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Presentacion

Historia del Banco de la Nacién Argentina
y su papel en la promocion del desarrollo

> Silvina A. Batakis

Es un honor presentarles este libro que recorre los primeros 131 afios de historia del Banco de la Nacién Argentina.
Un banco centenario, emblema de la banca publica, que sobre todo es un protagonista activo y determinado del
desarrollo y el progreso en toda nuestra extensa Patria. Légicamente, la propia historia del Banco Nacién tiene
una ligazén directa con la evolucién de la economia argentina y es objeto de las decisiones de politicas publicas.
En este afio, que se cumplen 40 afos de democracia, queremos resaltar con este gran trabajo de investigacion
econdémica, cémo los ciclos politicos y econémicos han entrelazado la historia nacional con la historia del banco.

Mediante la Ley N° 2841, Carlos Pellegrini, en ejercicio de la presidencia del pais y ante una grave crisis
econémica, entre otras medidas, decidié fundar el Banco de la Nacién Argentina, el cual comenzé a operar
el 1° de diciembre del afio 1891. Su base constitutiva, plasmada en la carta orgénica del banco, es promover el
desarrollo equilibrado de todas las regiones del pais, atendiendo las necesidades del comercio, la industria,
los servicios y demads actividades econdmicas, con el objeto de constituirse en una herramienta que, desde las
funciones y competencias especificas, contribuya a cimentar una sociedad mds présperay justa, coadyuvando a
la ampliacidn, diversificacién y complejizacién de la matriz productiva nacional. En ese sentido, el Banco Nacién
es vehiculo y actor fundamental del circulo virtuoso de la produccién y el progreso entre el estado nacional, los
estados provinciales y el sector privado.

El Banco Nacién es una herramienta de politica publica, y en tanto ese rol, es el banco que estd también cuando
los demads no estan. Uno de sus objetivos es atenuar las fallas del mercado y actuar de manera contraciclica para
sostener el crédito, la produccién y el empleo. Si bien Argentina no tiene actualmente un banco de desarrollo,
el Banco Nacién cumple, en parte, esa funcidn; siempre dentro de las reglamentaciones que le son impuestas
por la legislacién nacional e internacional.

Ao largo de este libro, dividido en 8 capitulos que acompafian los ciclos en la Argentina, se estudia y se analiza
el vinculo del Banco Nacién con el gobierno nacional, los gobiernos provinciales y los sectores econémicos, con
la intencion de dar a conocer la importancia de su accionar en pos del crecimiento de todos los sectores de la
actividad econémica y de las familias, a lo largo y ancho del pais.

Al llegar al final del libro cada lector y lectora podréd dimensionar la importancia para el pais de contar con un
gran banco publico, focalizado en mejorar la productividad de la economia argentina y de cumplir los suefos
de todas y todos.



Proélogo

Carlos Marichal
(El Colegio de México)

Esta historia del banco mayor de la Argentina representa un esfuerzo enjundioso y necesario no sélo para ex-
plicar los origenes, la evolucién y la trayectoria del Banco de la Nacién, sino para entender el papel cambiante
de la banca publica en el pais, ya que constituye parte esencial de la historia argentina, en mdltiples planos de
la politica, las finanzas, la economia y la sociedad. Pero antes de comentar aspectos relevantes de los ocho ca-
pitulos de la obra que el lector tiene entre sus manos, conviene hacer algunas preguntas que sirven de contexto
y realzan la importancia y singularidad de una entidad financiera que siendo estatal es también una pieza clave
en la economia privada del conjunto de la nacién.

En primer lugar, vale la pena plantear varios interrogantes fundamentales: ;Qué es un banco publico? ;Cudl su
importancia? ;Cémo han logrado sobrevivir los bancos publicos ante el embate de los bancos privados cada
vez mas grandes y dindmicos, especialmente los llamados bancos globales? Todas éstas son preguntas indis-
pensables para entender la relacién estrecha entre banca y economia, entre finanzas y politicas a lo largo de
las épocas de bonanzas pero, sobre todo, a través de las numerosas crisis que ha experimentado Argentina a lo
largo de los ultimos 130 afios. Para ir al grano, debemos sefalar que un banco publico es cualquier institucion
financiera en la que un estado, municipio o actores ptblicos son los propietarios. Proliferaron mundialmente
desde mediados del siglo XIX y buena parte del XX como agentes vitales del desarrollo econémico en paises
capitalistas y socialistas por igual. Hasta 2012, los bancos estatales todavia poseian hasta el 25 por ciento de
los activos bancarios globales totales, una cifra nada despreciable, y hoy en dia siguen teniendo una importan-
cia similar. En el afio 2020 -de acuerdo con el Public Banking Institute- se observa que el mayor niimero de
bancos publicos y sus recursos se localizan en Europa, seguidos por Chinay la India, América Latina, Europa del
Este, Medio Oriente y, a bastante distancia, por Africa, Norteamérica y Oceania. En resumidas cuentas, resulta
evidente que por su peso y persistencia los bancos publicos cumplen funciones econémicas y sociales que son
indispensables y que con frecuencia no son atendidos por la banca privada.

En el caso argentino, ya antes de 1891, fecha de la fundacién del Banco de la Nacién, existia una larga experien-
cia con la creacién y funcionamiento de bancos publicos, incluyendo el Banco de la Provincia de Buenos Aires
(1854), el Banco Nacional (1872), dos bancos hipotecarios y una decena de bancos publicos oficiales que se crea-
ron en sendas provincias, sobre todo en los afios de 1880-90. Sin embargo, con el estallido de la enorme crisis
politica y financiera de 1890 se produjo el hundimiento de este conjunto de bancos publicos, que era el mas
importante de Latinoamérica. Como sefiala Daniel Moyano, autor del primer capitulo del presente libro, tras
la quiebra del Banco Nacional en 1890, se discutieron numerosas opciones para rescatar el sistema bancario,
pero finalmente se resolvié que la mejor opcidn consistia en cerrar los bancos antiguos, y crear el Banco de la
Nacién Argentina en 1891, (BNA) permitiendo la reactivacién de la extensa red de sucursales de su antecesor
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que alcanzaban a gran parte del territorio nacional. Esta innovacién debié mucho a la decidida accién de Carlos
Pellegrini, quien asumié la presidencia del Gobierno en agosto de 1890, tras la renuncia de Judrez Celman. De
esta manera, a pesar del colapso financiero, se logré instrumentar la fundacién del BNA que fue acompafiado
por las renegociaciones prolongadas de las muy diversas deudas externas argentinas, que incluian aquellas
de los bancos publicos, de los ferrocarriles estatales y de los numerosos empréstitos emitidos por el gobierno
nacional y los provinciales. Esta reestructuracion de las deudas argentinas, la mayor hasta ese momento en la
historia latinoamericana puede considerarse un éxito, pero no garantizé la supervivencia del flamante Banco
de la Nacién de Argentina. Como sefala Daniel Moyano, el fracaso de la suscripcién publica para conformar
el capital inicial del BNA, sumado a una serie de factores, llevaron a la creacién de una institucién con amplias
funciones en la letra de la ley, pero fuertemente limitada por su falta de capital.

Al mismo tiempo, no debemos olvidar que la crisis de los afios noventa no fue singular, pues aparte de Argen-
tina, hay que tener en cuenta que en esta época también se experimentaron colapsos financieros en otros
paises de la region, que provocaron el hundimiento de grandes bancos en Brasil, Chile y Uruguay. En Uru-
guay, una institucién privada, que habfa sido bautizada como Banco Nacional (1887-1890), también se hundié
en medio la crisis financiera de 1890 que se extendié por toda la regién del Rio de la Plata. Posteriormente,
en 1896, habria de crearse el Banco de la Republica Oriental, que pronto se transformé en la mayor entidad
bancaria en la economia uruguaya y lo ha seguido siendo hasta nuestros dias. En Brasil, el actor financiero
privado mas importante desde 1853, el Banco do Brasil, experimenté un proceso de grandes turbulencias fi-
nancieras en los afios de 1890, hasta desaparecer a fines de siglo y renacer solamente en 1906; actualmente,
sigue siendo el mayor banco publico de ese pais. Por ultimo, en Chile, se hundié el Banco Nacional de Chile,
tras la guerra civil y panico financiero de 1891, y fue obligado a fusionarse con el Banco de Valparaiso y otra
institucion para formar el Banco de Chile en 1894, poderosa institucién financiera que ha seguido operando
dese entonces hasta nuestros dias.

En resumidas cuentas, la experiencia argentina del surgimiento del BNA tiene paralelos en otros paises que vale
la pena tener en cuenta. En todo caso, el auge fortisimo de las exportaciones en Argentina desde inicios del siglo
XX cambi6 el panorama econémico del pais y facilitd la expansién del BNA ya que comenzaron a llegar grandes
voliimenes de depdsitos a las cajas de la casa central y de las sucursales. Como sefiala Moyano, poco después, las
leyes de 1904, 1907 y 1908 consolidaron a la entidad al permitir una duplicacién de su capital efectivo hasta los 100
millones de pesos, “mientras se le otorgaban funciones de un verdadero Banco de Estado.” En resumidas cuentas,
el sistema bancario argentino se reorganizé a fondo y, ademas, se puso fin al anterior sistema de banca de emisién
libre, centralizando la emisién en una nueva entidad, la Caja de Conversion, desde 1899.

En todo caso, cabe preguntar si el Banco Nacién comenzé a operar desde entonces como un antecedente
de banco central. En respuesta, el historiador Andrés Regalsky, autor del segundo capitulo del volumen que
prologamos, ha argumentado que la entidad fue clave en asegurar el funcionamiento en la primera década
de siglo XX de un sistema bancario que operaba, teéricamente, de manera descentralizada, pero que contaba
con la presencia del BNA como institucién oficial central y virtual prestamista de dltima instancia. No obs-
tante, lo cierto es que el BNA habia de enfrentar gravisimos retos a partir de una breve crisis financiera en
1913y, sobre todo, a raiz la explosién que inicié la Primera Guerra Mundial en 1914. Las convulsiones causadas
por la gran conflagracién pondrian a prueba la solvencia y la capacidad de accién del Banco de la Nacién, y
como sostienen tanto Moyano como Regalsky, le llevaron a cumplir “el rol de un banco central avant la let-
tre.” Debido a la debilidad relativa del mercado local de capitales, el BNA financié gran parte de los déficits
publicos por medio de una serie de instrumentos financieros muy originales que se explican en este libro.
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Ademds, fue un actor clave a escala internacional al promover el gran empréstito para Gran Bretafia y Francia
que les permitié a estos paises europeos adquirir granos argentinos en plena guerra. Durante estos “afios
tomentosos”, el BNA también comenzé a operar como un banco de fomento. Regalsky sefala: “En esos afios
debié concurrir en apoyo de la banca privada, de los productores rurales y de las economias regionales, y
como auxiliar de las finanzas publicas, en tiempos de fuertes restricciones para acceder a los mercados fi-
nancieros tradicionales”.

El Banco de la Nacién pudo superar la breve pero intensa crisis comercial de 1920/21y consolidé su posicién en el
mercado bancario, en una época que pronto resulté de considerable prosperidad. Ya en 1927, al regresar el pais al
sistema de convertibilidad, el BNA contribuyé de manera notable al aumento de los stocks de oro, pero en antesala
de la gran crisis mundial de 1929, experimentd un proceso anverso, a raiz de una salida metélico que emigraba a Wall
Street a raiz de un dltimo momento de euforia en la Bolsa de Nueva York. También cayeron los depésitos del banco
hasta que el gobierno de Hipolito Yrigoyen ordend la inconvertibilidad de los billetes y la salida del patrén oro.

Los problemas se acentuaron a partir del “crac” de la Bolsa neoyorquina en octubre de 1929, que desembocé en
la crisis mundial de 1929-1933 conocido como la Gran Depresién. Nunca en la historia del capitalismo se habia
producido una tendencia tan negativa en el comercio global. Argentina, como otros paises latinoamericanos,
fue severamente afectada por la caida abrupta de sus exportaciones a raiz del colapso de los precios internacio-
nales. No obstante, el Banco se constituyé en ese lapso en la primera linea de fuego de las reservas metalicas
del pais, preservando a la circulacion de los vaivenes de una contraccién, y luego siguié sosteniendo el crédito
productivo una vez iniciada la crisis”. De esta manera, contribuyé a evitar una crisis bancaria en Argentina, algo
que contrastaba con la situacién en otros paises, como ocurrié con el colapso de miles de bancos en los Estados
Unidos entre 1930 y 1932, hasta la ratificacion por el presidente Roosevelt del feriado bancario en marzo de
1933, o el caso de Alemania, donde los panicos bancarios y el inminente colapso de todo su sistema bancario en
esos afos también obligd a la adopcidn de un feriado bancario, poco antes de la toma del poder por Adolf Hitler.

En cambio, en Argentina no se experimentd una crisis bancaria severa, merced a la accién de los gobiernos y
de la banca publica. Como afirma Regalsky mientras que “el conjunto del sistema bancario reducia su oferta
de préstamos en los afios mas duros de la crisis, no ocurrié lo mismo con el BNA” ya que siguié aumentando
su oferta de crédito, demostrando la posicién central que ocupd dentro de la arquitectura financiera del pais
“cuya funcién solo cesé en 1935, cuando las leyes sobre Bancos y Monedas modificaron la estructura de algunos
organismos financieros, como la Cdmara Compensadora, cuyo funcionamiento pasé a depender de la superin-
tendencia que ejercié el novel Banco Central de la Republica Argentina”.

Desde mediados de los afios treinta hasta el fin de la Segunda Guerra Mundial, el Banco de la Nacién experimen-
té algunos cambios importantes, aunque mantuvo su preeminencia en el sistema bancario comercial, pese a los
numerosos y abruptos cambios politicos. La mayor experta en este periodo, Noemi Girbal-Blacha, sefiala que ex-
perimentd una importante acumulacion de reservas y un crecimiento de sus sucursales y agencias en todo el pafs,
ademds de seguir cumpliendo su papel tradicional en apoyos de habilitacién a la agricultura y ganaderia través
de una abundancia de préstamos de habilitacién. A su vez, colaboré con los productores agricolas a través de la
cuenta que manejaba para la Junta Reguladora de Granos. Pero, ademds, inicié un programa mds sistemdtico de
apoyo a las industrias de la construccién y manufactureras, en consonancia con las politicas que puso en marcha
el ministro Federico Pinedo en 1940 en su Plan de Reactivacion de la Economia Argentina. Sefiala Girbal-Blacha, Al
ano siguiente, desde el propio Banco de la Nacion la propuesta era volver “la mirada hacia adentro”, una estrategia
que incluiria créditos destinados al sector industrial, para paliar los efectos de la coyuntura bélica.
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A pesar del golpe de 1943 y la asuncién del gobierno por la Junta militar, esta estrategia de fortalecer el mercado
interno y la industrializacién siguié su marcha, como lo demostré la creacién del Banco de Crédito Industrial
Argentino (BCIA), primer “banco de desarrollo” del pafs, una iniciativa que acompafaba la tendencia muy ex-
tendida en América Latina en esta época de promocién de los bancos de desarrollo, como lo demostraron las
experiencias de México, pionero en este campo, seguidos por Brasil, Chile, Colombia y Argentina. Frente al
empuje industrialista, el Banco de la Nacién apoyé de manera sistematica al agro, aunque se volcé en particu-
lar a otorgar créditos para a las agroindustrias regionales, especialmente “la azucarera, harinera, vitivinicola,
lechera, frigorifica y algodonera”. En todo caso, a pesar del notable crecimiento de las actividades del BNA
durante este periodo, también es cierto que a partir de 1935 perdié algunas funciones frente al Banco Central,
que obtuvo el monopolio de emisién, el control y acumulacién de las reservas de oro, el manejo de gran parte
de las operaciones de cambio de y el manejo de “todos los rubros activos y pasivos de la Caja de Conversion,
junto con los depdsitos oficiales del Banco de la Nacién Argentina”.

En los afios de |la inmediata posguerra, se produjo la consolidacién de un nuevo orden geopolitico binario
caracterizado por un equilibrio algo inestable de fuerzas entre las dos superpotencias militares, los Estados
Unidos y la Unién Soviética. Esta simetria seria determinante en la evolucién relativamente estable de la
economia mundial y en impedir las grandes crisis financieras durante largo tiempo. Es cierto que el gobierno
argentino se encontré en posicién incémoda en el nuevo escenario internacional, pero merced a la fuerza
del nacionalismo econémico, adoptado por el régimen de Juan Domingo Perén que goberné el pais durante
un decenio (1946-1955), se logré apuntalar su administracién, que habia obtenido un gran apoyo electoral.

En el cuarto capitulo Marcelo Rougier argumenta que el BNA entré en este nuevo mundo politico en con-
diciones diferentes a aquellas de la preguerra. Rougier sefala que entre marzo y mayo de 1946 se “dispuso
por decreto la nacionalizacién del BCRA; la garantia de los depdsitos bancarios; las reformas de las Cartas
Orgénicas del BCRA, del Banco de la Nacién Argentina, del Banco de Crédito Industrial Argentino y del
Banco Hipotecario Nacional; la creacién del Instituto Argentino para la Promocién del Intercambio, del
Instituto Mixto de Reaseguros y de la Comisiéon Nacional de Valores; y se establecieron diversas normati-
vas para regular el control de cambios, la preanotacién hipotecaria, la prenda con registro y las sociedades
de economia mixta”.

El nuevo gobierno resolvié asignar objetivos sectoriales a cada uno de los bancos publicos. Al BNA se le enco-
mendé dedicarse sobre todo a extender los créditos requeridos por los sectores agrario, ganadero y comercial;
al Banco de Crédito Industrial Argentino el apoyo financiero a la industria y la minerfa, y al Banco Hipotecario
Nacional la asignacién de crédito hipotecario. En este sentido, debe indicarse que en contra del supuesto de
que el régimen peronista no favorecia el campo, el hecho es que el BNA pudo cumplir en esta época con su
tradicional funcién de promotor de las actividades agropecuarias, por ejemplo, a través del Crédito Agrario Pla-
nificado, iniciado en la zona pampeana en 1952 y extendido dos afos mds tarde a todo el pais, y a través del IAPI
que instrumento clave para financiar las cosechas. EI BNA también cumplié una importante tarea de coordinar
el Consejo Agrario Nacional que debié entregar todos sus bienes al Banco.

De todas maneras, como precisa Rougier, el BNA también se dedicé a proporcionar financiamiento de muchos de
los proyectos econémicos que eran considerados prioritarios por el gobierno, incluyendo créditos para la Corpo-
racién de Transportes de la Ciudad de Buenos Aires, la construccion del gasoducto Comodoro Rivadavia-Buenos
Aires, la Direccién General del Agua y Energia Eléctrica y la adquisicion de la Unién Telefénica, sin dejar de apoyar
también ala Flota Aérea Mercante Argentina, a la Direccién de Fabricas Militares, los Ferrocarriles del Estado y la
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empresa siderurgica estatal de Somisa. Entre 1949 y 1952 estas metas fueron dificiles de cumplir por la disminucién
de depdsitos y préstamos, aunque luego entre 1953 y 1955 la situacion se volvié mucho mas favorable para el BNA.
El gobierno militar que derrocé a Perén en septiembre de 1955 desembocé en una profunda mutacién politica,
social y econémica que dio pie a lo que los autores de este volumen denominan una situacion de “empate he-
gemdnico”, en la que ni los grandes grupos econémicos ni el proletariado industrial “lograban imponer su pro-
grama o intereses.” Esto influyé en la evolucién econémica del pais, si bien también fueron fundamentales los
cambios en la economia mundial. Los siguientes sesenta afios de la historia argentina han sido marcados por
profundos vaivenes, con la alternancia entre cortos periodos de expansién econdémica y periodos mds largos de
crisis y estancamiento, asi como fuertes y a veces abruptas mutaciones entre fases de promocién de industrias
y cierto grado de proteccionismo, seguidos por fases de desindustrializacién y apertura casi irrestricta a los
flujos de capitales externos, con los consiguientes sudden shocks, que se producen cuando cesan las entradas
de capitales.

Inevitablemente, los cambios y la inestabilidad afectaron al Banco de la Nacién tanto durante la lltima fase
de la industrializacién (1955-1976), como durante las fases posteriores, de la dictadura militar (1976-1983) y la
crisis de las deudas, como en el retorno a la democracia y la entrada a la globalizacién neoliberal de fines del
siglo. Los cambios fueron institucionales, pero también en cuanto a desempefo del banco. Por ejemplo, en 1957
se produjo una reforma financiera que puso fin al sistema basado en la nacionalizacién de los depésitos, pero
esto- como sefala Juan Odisio, autor del quinto capitulo- no modificé la tendencia del BNA de dar crédito de
manera prioritaria al sector agropecuario, con un promedio de cerca de 40% del total de sus préstamos entre
1955 y 1976.Curiosamente, y al mismo tiempo, la industria comenzé a recibir mas crédito que en la época del
peronismo, pudiendo sefalarse que “las principales ramas industriales que recibieron préstamos se contaban
molinos harineros, ingenios azucareros, bodegas, fébricas de aceite, textiles y metalirgica”. No obstante, el
BNA fue perdiendo mercado en términos globales, ya que pasé de manejar cerca del 40% de los recursos (prés-
tamos y depdsitos), en 1955 a un 20% de este rubro en 1976. A pesar de ello, Odisio sostiene que el BNA siguié
ejerciendo un papel central como instrumento de politica econémica en el periodo de auge de la “industriali-
zacién dirigida por el Estado”.

El periodo de 1976 a 1990 es abordado en el capitulo sexto por Diego Rozengardt y Lucas Porcelli, quienes se-
fialan que “la década y media aqui abarcada se ubicé entre las de peores resultados de la historia argentina”.
En todo caso, los autores argumentan que la posiciéon del BNA como gran banco publico le permitié actuar
de amortiguador en diversas esferas de la economia nacional. Con la instauracién de la dictadura militar, que
gobernd entre 1976 y 1983, se abrié una fase de liberalizacién financiera extrema, sin controles sobre los flujos
de capitales que se tornaron gigantescos, y provocaron una inestabilidad econémica muy pronunciada, acom-
pafado por un proceso de endeudamiento externo acelerado. Sin embargo, a partir de la moratoria mexicana
en agosto de 1982, todos los paises latinoamericanos descubrieron que de repente se habian convertido en
pasajeros de una enorme montana rusa financiera, con alzas y bajadas extraordinariamente abruptas y dafiinas.
El saldo de las deudas latinoamericanas habia aumentado de 68 mil millones de délares en 1975 hasta llegar a
318 mil millones de délares en 1982, desembocando en suspensiones de pagos y una serie de recesiones econé-
micas profundas, que fueron acentuadas por severos ajustes fiscales, que eran consecuencia, en parte, de las
presiones del Fondo Monetario Internacional y del llamado Consenso de Washington.

Sin embargo, estas politicas no impidieron enormes brotes de inflacién ya que en muchos casos los bancos
centrales elevaron la oferta monetaria para cubrir los déficits publicos. La tendencia a monetizar los déficits

fue reforzada por las sucesivas devaluaciones que generaron mecanismos perversos en los mercados, por los
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cuales comerciantes y productores ajustaban sus precios hacia arriba constantemente en anticipacién de ma-
yores costos, en especial de los insumos importados. Por ejemplo, para el conjunto de América Latina, la infla-
ciéon promedio anual fue de 200% en 1984/85, para luego caer al afio siguiente a 65% a raiz del éxito relativo
de programas para controlar los precios en varias naciones. Sin embargo, poco después la inflacién volvié con
extraordinaria fuerza en Argentina y Brasil, hasta alcanzar tasas anuales de mas de 800% en 1987 y mds de
1.000% en 1988/89.

Este nivel de inflacidn llevd a una intensa crisis de la economia argentina en 1989-1990 que daria paso al pro-
grama de reformas y el Plan de Convertibilidad. Los afios noventa del pasado siglo, fueron conocidos como la
época de la convertibilidad, politica que estimulé una gran expansién del crédito. Como sefiala Noemi Brenta,
autora del séptimo capitulo, el Banco de la Nacién pudo recuperar posiciones en el mercado financiero, si bien
concentrado en el crédito para las actividades agropecuarias, como era tradicional. Brenta sefala que los cré-
ditos destinados al campo del BNA se triplicaron entre 1991y 1996, pasando de 927 millones de pesos a més de
tres mil millones de pesos antes del estallido de la crisis de 2001.

En efecto, la dltima de las llamadas crisis de los paises emergentes tuvo lugar en Argentina a partir de 2001. Esta
nacion sudamericana habia experimentado un enorme incremento de su deuda externa entre 1990 y 2001, du-
rante las administraciones de Carlos Menem y Fernando de la Rua. Con el apoyo del Fondo Monetario Internacio-
nal (fmi) se mantuvo durante demasiado tiempo una convertibilidad fija peso/délar y se contraté préstamo tras
préstamo en el exterior para cubrir el servicio de las antiguas deudas y enjuagar los déficits publicos. De acuerdo
con el ingeniero Jorge Schvarzer, los ingresos de mas de 30 mil millones de délares que se recibieron por las pri-
vatizaciones de todas las empresas estatales argentinas entre 1990 y 1995 sirvieron para apuntalar las reservas
del banco central, pero debido al enorme costo del servicio de la deuda externa no existia mucho margen de ma-
niobra. Ante el debilitamiento de las finanzas argentinas entre mediados de 2000 y fines de 2001, comenzaron a
producirse fortisimas presiones sobre las reservas del banco central, que llevaron a fugas de divisas por més de 20
mil millones de délares en poco mds de un afio. Participaron un amplio universo de grandes empresas nacionales
y extranjeros, entre las cuales destacaban las empresas espafiolas. En cambio, los argentinos se despertaron en la
mafiana del 7 de enero de 2002 con la dura noticia de la devaluacién del peso y la pesificacién de los créditos otor-
gados por el sistema financiero, que culminaba un proceso tormentoso iniciado el 1de diciembre del afio anterior
con la implantacién del famoso “corralito”, que impedia sacar su dinero de los bancos.

A su vez, el pais estaba, a punto de suspender los pagos sobre la deuda externa (default), ya que no podia cubrir
el servicio a los bancos e inversores acreedores. De hecho, el 14 de noviembre de 2002, se suspendieron los pa-
gos de intereses sobre los préstamos al Banco Mundial. La debacle monetaria y financiera argentina tuvo lugar
en medio de una aguda crisis politica. A partir del 25 de mayo de 2003, una nueva administracién presidencial,
encabezada por Néstor Kirchner, asumié el poder en Argentina. Su reto consistia en determinar cémo poder re-
negociar el enorme climulo de las deudas con escasisimos recursos fiscales. Debido a la falta de apoyos del fmi,
Kirchner suspendié pagos sobre el servicio de la deuda el 9 de septiembre, noticia que circulé a nivel mundial y
causo preocupacion en los mercados financieros. Sin embargo, el nuevo presidente y el equipo de su ministro
de economia, Roberto Lavagna, enfrentaron el reto con audacia y llevaron a cabo a arduas negociaciones in-
ternacionales que permitieron la mayor reduccién de la deuda externa en la historia reciente latinoamericana.
Al poco tiempo se reanudaba el servicio de la deuda contraida con las instituciones multilaterales y, gracias
al auge de las exportaciones que vivié la Argentina desde 2003 en adelante, se logré una recuperacién muy
importante de la economia.
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La crisis mundial de 2008 encontré a Argentina relativamente aislada de los mercados financieros interna-
cionales y su economia debilitada por la caida inicial en el precio de sus exportaciones de carne, cereales y
soya. Pero afortunadamente, el banco central contaba con reservas relativamente altas debido a la experiencia
exportadora favorable de afos precedentes. Sin embargo, desde septiembre de 2008, la situacion fiscal y fi-
nanciera se complicd, razén por la cual el gobierno argentino, encabezada por la presidente Cristina Ferndndez,
resolvié nacionalizar los fondos de pensiones para evitar corridas especulativas en los mercados. A su vez, las
autoridades econémicas pudieron recurrir al sistema bancario local, lo que permitié una recuperacion entre
2009y fines de 2012. El hecho es que no hubo una crisis bancaria como la experimentada en los Estados Unidos
y muchos paises de Europa. El banco central argentino amplié los créditos a las empresas y el gobierno puso en
marcha subsidios para el desempleo.

Al mismo tiempo, el BNA ejercié un destacado papel contraciclico frente a la caida en el nivel de actividad local
provocada por la crisis financiera internacional. De acuerdo con el detallado estudio realizado por los autores
encargados del ultimo y octavo capitulo del libro, Andrea Molinari y Cintia Gasparini, en pocos afios se conso-
lidé como la entidad mas importante en oferta de crédito para los sectores productivos, siendo responsable
del 22,7% del crédito destinado al sector primario, 17,8% al secundario y un 7,8% del terciario. Posteriormente,
la evoluciéon del BNA fue desigual, sobre todo por las politicas adoptadas por la administracién de Mauricio
Macri, que la debilitaron. En cambio, desde 2019, a partir de la asuncién de la nueva administracién del Frente
de Todos, los mismos autores sostienen que el BNA volvié a ejercer un rol clave en la implementacién de mu-
chas de las politicas publicas “que abarcaron desde programas especificos de asistencia a los sectores sociales
mayormente vulnerados por la crisis hasta lineas de apoyo crediticio a empresas y profesionales que vieron dis-
minuidos sus ingresos. En paralelo, como fue mencionado, logré concretar un notable y determinante adelanto
en materia tecnoldgica.”

El estudio de la historia de los ciento treinta y un afios del Banco de la Nacién Argentina que han realizado la
decena de autores de este remarcable volumen resalta los vaivenes criticos y repetidos que experimenté esta
gran entidad, pero también demuestra una notable capacidad de sobrevivencia frente a los mismos. Es claro
que sigue siendo el actor de mayor peso dentro de la banca comercial del pais y que sigue teniendo un gran
potencial, pero su futura expansién dependerd de inspirar mayor confianza en la banca publica, y en las capa-
cidades que la entidad muestra para atraer a su clientela mediante procesos de modernizacién, en particular
la digitalizacién que estd ocasionando una revolucién en el sector bancario mundial desde casi dos decenios.
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Introduccion

Andrés Regalsky y Marcelo Rougier

El papel del sistema financiero en el desarrollo econédmico de las naciones es un tépico clédsico de la historiogra-
fia econdmica, que vuelve una y otra vez al primer plano en las discusiones contemporaneas, demostrando la
vigencia de esta problematica. Esa relacién fue explorada inicialmente en los estudios sobre la emergencia del
capitalismo y los comienzos de la industrializacién europea, que pusieron de relieve la importancia de las en-
tidades bancarias como herramientas institucionales especificas para asegurar el financiamiento de procesos
novedosos y fuertemente demandantes de capitales.

En esa misma linea, a medida que progresaban los estudios referidos a los casos de industrializacién tardfa,
en la propia Europa y en otras regiones (incluida América Latina), el papel del Estado comenzé a reconocerse
como de la mayor relevancia, no solo para asegurar las condiciones generales en la puesta en marcha de estas
transformaciones, sino asumiendo funciones y riesgos empresariales alli donde ningtin actor privado se hallaba
dispuesto a hacerlo, y ocupandose, a través de sus propias entidades financieras, de asegurar la provisién de
fondos a los sectores considerados estratégicos desde un punto de vista econémico, politico o de integracion
territorial. De hecho, en los dltimos afios varios estudios y analisis tedricos han revalorizado el accionar del Es-
tado en determinados desarrollos tecnolégicos y como fuente de financiamiento. Y no sélo eso, pues del ana-
lisis histdrico resultaba que, en muchos casos, era evidente que el sector privado no habia sido mds eficiente
que el Estado en su desempefio empresarial para cubrir las necesidades amplias que demandaba la sociedad, lo
cual habilité volver a mirar las experiencias del pasado sin prejuicios, o al menos sin los prejuicios que destilan
en particular las perspectivas neoliberales.

En ese sentido, el Banco de la Nacién Argentina (BNA) puede ser considerado un caso ejemplar del papel que la
banca publica desempeid a lo largo de la historia econémica argentina como herramienta esencial para afron-
tar las demandas que el crecimiento y el desarrollo econémico de nuestro pais fueron planteando. Por consi-
guiente, su estudio, tal como se presenta en este libro, resulta clave para la comprensién no sélo de la dindmica
de la propia institucidn sino también del sistema financiero en su conjunto, asi como de las actividades y los
mdltiples emprendimientos productivos asociados, de los disefios y generacion de capacidades estatales, etc’

La creacion del BNA recogié una tradiciéon previa de banca publica que se remonta a los afios iniciales de la
organizacién nacional, y que se encarné no solo en la entidad a la que el BNA vino a suceder, el Banco Nacional,

' Debemos enfatizar aqui nuestro agradecimiento a las autoridades del Banco y a su personal, por habernos facilitado el acceso a los valiosos archivos
de la Institucién, tanto a las memorias y balances y otras publicaciones, afortunadamente hoy digitalizadas, como a las actas de Directorio y auxiliares
(disponibles en la Secretaria del Directorio). Todos ellos resultaron elementos vitales para esta investigacién y lo seran para otras futuras, pues podran
contar también con la documentacién rescatada por el recientemente creado del Museo y Archivo Dr. Cunietti Ferrando. Es de esperar que esta politica de
recuperacién y preservacién de archivos, que constituyen la memoria histérica de |a entidad, sea acompafada por otras instituciones, ya que constituye una
herramienta esencial para el progreso de la historia bancaria que, como sefialamos, es parte de la historia politica y econémica del pais.

1131



fundado en 1872 y liquidado en 1891 como consecuencia de la crisis, sino también en el Banco de la Provincia
de Buenos Aires (también suspendido por dicha crisis) que habia sido creado por el estado provincial en 1854 y
se entroncaba con los primeros establecimientos de crédito fundados a partir de 1822. Los comienzos del BNA
resultan particularmente instructivos, pues la pretension original de formarlo con capitales privados debié dar
paso, por la falta de respuesta en la convocatoria, a la de un banco estatal de hecho, que a partir de 1904 asumi-
ria definitivamente esa condicién juridica, y que la pudo sostener cuando noventa afios mds tarde, arrecié una
oleada privatizadora que alcanzé a casi todas las empresas y organismos del Estado nacional, incluso aquellos
que le habian pertenecido desde sus origenes.

Esta continuidad de la banca oficial en la historia econémica argentina desde el temprano siglo XIX no sélo
estuvo relacionada con su cardcter de establecimiento de créditos y depdsitos, sino también con sus funciones
monetarias, puesto que todas las entidades formadas hasta 1890 contaron con el atributo de la emisiéon de
billetes, contribuyendo a una difusién de la moneda fiduciaria, que aseguré las condiciones de liquidez para
el desenvolvimiento de la incipiente economia de mercado. No obstante, la fundacién del BNA innové en ese
sentido, por asumir exclusivamente las de depdsitos y créditos, mientras que la emisién monetaria pasé a ser
desempefada por otro organismo, la Caja de Conversién hasta 1935 y luego el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA). De tal manera, su desafio inicial fue el de lograr un liderazgo en el mercado, como sus pre-
decesores habian tenido, pero ahora sin el apoyo de esas funciones monetarias. Ese objetivo se logré cumpli-
damente al cabo de unos pocos afos; al despuntar el nuevo siglo y hacia 1914, en visperas de la Primera Guerra
Mundial habia logrado adquirir una participacién en el mercado superior al 40%. Su vasta red de sucursales,
que comprendia casi la mitad del total de oficinas bancarias, constitufa casi un sistema en si mismo, influyendo
decisivamente en las condiciones generales del mercado.

A partir de 1914, el BNA debi6 afrontar nuevos desafios que lo llevaron a asumir un papel protagénico no sélo
en el sistema bancario y financiero, sino en la economia nacional toda. El financiamiento del sector publico, en
un contexto de cierre de los mercados externos a los que hasta entonces se recurria, fue una de sus primeras
tareas, indispensable para el nuevo papel que el Estado comenzaba a asumir. El apoyo al sistema bancario,
y en forma directa a algunas de sus principales entidades, fue otra funcién que asumié gran relevancia en
un contexto macroeconémico de suma volatilidad, que se agudizé tras la crisis mundial de 1929, y permitié
asegurar la estabilidad del conjunto. Ese rol de “banco de bancos”, junto al de financiamiento de la adminis-
tracién publica, fueron transferidos al BCRA en 1935, lo que implicé un primer e importante redimensiona-
miento de la institucion.

Sin embargo, fue una tercera funcion, la del fomento de las actividades productivas, implicita desde un comien-
zo en el amplio despliegue territorial de sus sucursales, y su sélida implantacion en la regién nicleo donde
se estaba desarrollando el boom agropecuario, la que habria de tomar el mayor despliegue y continuidad a lo
largo de estos afos. Dicha funcién habria de potenciarse a partir de 1914 con la aparicién del crédito prendario,
que daba nuevas posibilidades de acceso al mayoritario universo de productores no propietarios, junto a un
conjunto de operaciones cada vez mds especializadas para atender los distintos requerimientos de la actividad
agropecuaria a lo largo del afio y en las diversas provincias y territorios. Su papel anticiclico se habria de po-
tenciar mds aun en coyunturas adversas como la de la crisis ganadera de 1921-1923, absorbiendo y mitigando
gran parte de los quebrantos de su clientela, asi como en la gran depresién de los afios treinta y el estallido de
la Segunda Guerra Mundial. Su accién de fomento quedd por algunos afios desdibujada tras el golpe militar de
1930, debido a la prioridad asignada a la provisién de fondos para el pago de la deuda externa y al salvataje del
sistema financiero, en un frustrado intento de retorno a un patrén oro a punto de expirar; no obstante, desde
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mediados de los afios treinta aquella funcién volvié a tomar protagonismo, constituyéndose en el eje verte-
brador de la accién crediticia del Banco, una vez que sus responsabilidades con el sector publico y los bancos
fueron transferidas al BCRA. También adquirieron un mayor despliegue los créditos al sector industrial que,
si bien en el caso de las agroindustrias, sobre todo en Cuyo y el Noroeste, siempre fueron importantes, ahora
orientaban un mayor aporte hacia las actividades manufactureras en los grandes centros urbanos.

Esa accién en relacion con sector industrial habria de permanecer y aun ampliarse en los afios del peronismo,
cuando la implantacién del sistema de Banco Central y la nacionalizacién de los depdsitos permitié reforzar
la operatoria de la entidad, que alcanzé en esos afios su mayor participacion en el mercado. Si bien el sistema
prevefa su especializacién en el crédito al sector agrario, durante los primeros afios el dirigido al sector in-
dustrial alcanzé mayor magnitud (siendo que ambos crecieron fuertemente), en paralelo a los préstamos que
este Ultimo recibia del Banco Industrial. Fueron también los afios en que reaparecié en gran escala el crédito
al sector publico, particularmente a un organismo, el Instituto Argentino para la Promocién del Intercambio,
estrechamente vinculado al desenvolvimiento de ambos sectores a través de sus operaciones de compra- venta
en el mercado interno y externo.

Con el derrocamiento del peronismo, y con la eliminacién del régimen de nacionalizacién de los depésitos,
la participacion del BNA en el mercado se fue redimensionando, hasta ubicarse en la mitad de los guaris-
mos anteriores (alrededor de un 20%) lo que de todos modos le basté para mantener el liderazgo del mer-
cado. Si bien la especializacién en el sector agrario ya no se definié con la fuerza legal anterior, el peso de
este sector en la operatoria crediticia del banco, lo mismo que en un plano mds amplio, el de los créditos
a las economfias regionales, sigui6 siendo incontrastable. También lo fue la presencia del sector industrial
como destinatario de los préstamos, sobre todo aquel mds ligado, de uno u otro modo, a las actividades
agropecuarias, lo cual, en definitiva, daba cuenta de las modificaciones de la estructura productiva de la
Argentina de esos afios, decididamente encaminada en avanzar a través de un proceso de industrializacion
por sustitucion de importaciones.

En este dltimo sentido, el periodo, que estuvo signado (salvo en su tramo final, de 1973-76) por la proscrip-
cién de la fuerza politica mayoritaria (el peronismo) y las recurrentes interrupciones del orden constitucio-
nal por golpes militares, asi como por una marcada inestabilidad macroeconémica, mostré sin embargo la
continuidad de un proyecto de crecimiento asentado en el despliegue de las actividades manufactureras
que -mds alld de las recurrentes crisis- alcanzé entonces sus mayores logros productivos, tecnolégicos y de
ampliacion de mercados. La conduccién del Banco, pese a quedar sujeta a estos variados avatares de natu-
raleza politica y macroeconémica, mantuvo un apoyo decisivo al ordenamiento econémico asentado en esa
estrategia de desarrollo.

El periodo que se abrié en 1976 con la dictadura militar mas cruenta que conocio el pais, afecté negativamente
al conjunto de la banca ptublica y en particular al BNA, bajo el impacto de la apertura econédmica y la reforma
financiera, mientras se cuestionaban los fundamentos econémicos de la intervencion estatal y de la industria-
lizacién como pilares del crecimiento econémico y social. Tal vez la internacionalizacién del banco en la capta-
cién de recursos financieros haya sido una respuesta a esa situacion, pero en un contexto signado por la sobre
expansion de los mercados financieros por la inyeccion de los petroddlares, resulté una politica que dejé al
Banco muy expuesto cuando este auge se revirtié. Las empresas del sector publico, industriales y de servicios,
tuvieron en este periodo una fuerte participacién, pero lo més llamativo fueron los préstamos a las fuerzas
armadas, mayormente bajo condiciones de secreto que los diferenciaban del resto de la operatoria bancaria.
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Los afos de retorno a la democracia, a partir de diciembre de 1983, con sus variables resultados en el plano eco-
némico, significaron en cualquier caso para el Banco el desafio de jugar un papel relevante como instrumento
inclusivo, para afianzar el nuevo orden, sobre todo por su papel en la distribucién geografica de los créditos,
el apoyo a las economias regionales, y a los sectores con menos posibilidades de acceso a la banca privada
comercial, como las PyMes, en un cuadro donde el agro y la industria siguieron siendo los destinos mas rele-
vantes, junto a las empresas ptblicas de energia y servicios. Las politicas neoliberales y privatizadoras enfun-
dadas en el denominado “consenso de Washington” que se desplegaron en los aflos noventa, al tiempo que
lograron una estabilizacién macroeconémica que no se habia podido alcanzar en los afios previos, implicaron
la privatizacién de casi todas las empresas del Estado y, en el caso del BNA un redimensionamiento impor-
tante, que de todos modos pudo salvaguardar su condicién de banca publica. Tras la crisis de ese modeloy la
caida de la convertibilidad, el Banco tuvo la oportunidad de participar activamente en la recuperacién de la
actividad productiva, entendida como clave dentro de una estrategia de crecimiento, lo que resulté también
en un aumento de su participacién en la captacion de recursos. La politica de inclusién, de sectores sociales
postergados como de actores econémicos de menor porte, del consumo popular y de las regiones por fuera
del drea nucleo, desde 2003 en adelante (con algtin retroceso en esta materia en el cuarto lustro de este si-
glo), marcaron la diferencia con la banca privada comercial, cuyo accionar, de todos modos, debié adaptarse
a las nuevas orientaciones.

En sintesis, el BNA, en su singular rol de banco publico nacional, logré al cabo de esta trayectoria constituirse
como una herramienta fundamental para la economia argentina atendiendo las necesidades especificas de
cada region y promoviendo la inclusidn financiera, con énfasis en el crédito a la produccidn, y a favor de las
unidades productivas de menor tamafo. En su rol de ejecutor de politicas publicas, siguié una légica compen-
satoria de aquellos pardmetros priorizados por la actividad bancaria privada. El recorrido de esta historia nos
permite identificar el disefio institucional y las modalidades especificas que desplegé el Estado para promover
el financiamiento destinado al fortalecimiento productivo, elementos que resultan esenciales en cualquier pro-
ceso de desarrollo. En este sentido, este libro pone en evidencia las potencialidades de una entidad financiera
publica de las dimensiones del Banco de la Nacién Argentina, cuya articulacién con los otros actores publicos y
privados, ha dado lugar a esta vasta, compleja y rica experiencia
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Capitulo 1

Los comienzos del Banco de la Nacion Argentina:

Crisis y resurreccién de la banca publica (1891-1914)
> Daniel Moyano

El contexto. Algunas notas preliminares

Las décadas que transcurrieron entre 1880 y 1913, han sido consideradas como una etapa clave de transfor-
maciones que, con ciclos de auge y otros de crisis, cimentaron las bases de la Argentina moderna. Durante
estos afos, se alcanzé un inusitado despliegue econémico mediante la insercién del pais en el sistema eco-
némico mundial. Dentro del esquema de la division internacional del trabajo, por entonces imperante, se
desarroll6 la produccién de bienes agropecuarios en gran escala debido a la alta demanda en los paises cen-
trales. El avance y ocupacion del ejército nacional sobre territorios indigenas —conocida como la “Campafia
del Desierto”- le permitié al Estado central la incorporacién de grandes extensiones de tierras fértiles con
climas templados, uno de los elementos fundamentales para aprovechar sus ventajas comparativas y afian-
zar el modelo de desarrollo en este periodo. El estimulo de otros factores cruciales, como la recepcién de
inmigrantes, la atraccién de capitales externos, o el desarrollo de las infraestructuras, permitié incrementar
la produccién e incorporar al pafs al concierto econémico internacional como uno de los principales provee-
dores de alimentos y de materias primas de origen agropecuario en diferentes mercados. Esto fue parte de
un creciente proceso de internacionalizacién del intercambio comercial que tomé mayor fuerza a finales del
siglo XIX y comienzos del siglo XX.

La répida transformacién econémica implicé una incorporacién desigual de las diferentes regiones de la Argen-
tina. Con la consolidacién del denominado modelo agroexportador, el drea central —o litoral pampeano- fue
la mds favorecida debido, entre otros factores, a sus condiciones naturales y a su cercania con los puertos y
principales urbes. En pocos afios se experimenté un desarrollo impensable tan solo unas décadas atras. Asi,
de una economia que habia transitado por la exportacién de cueros salados —desde el periodo colonial-, pa-
sando por un proceso de refinacién de las razas ovinas —-desde mediados del siglo XIX, para enviar sus lanas a
los principales mercados europeos—, en las postrimerias de esa centuria la canasta de bienes exportables se
amplié considerablemente, con la produccién de nuevas mercancias como los cereales (trigo, maiz, cebada),
el lino, animales en pie y la carne ovina congelada, entre las mds destacadas. A principios del siglo XX, cobré
un inusitado auge la carne vacuna congelada y luego enfriada, mientras los cereales conservaron su posicion
dentro del total exportado. Este modelo de desarrollo fue propiciado y conducido por una clase dirigente con
cierta heterogeneidad que, a grandes rasgos, se la podria definir como librecambista en lo econémico, pero con
notorios matices hacia su interior, donde convivieron posturas dogmaticas y otras de notable pragmatismo.
En el aspecto politico, se compuso de porciones de las élites dirigentes de Buenos Aires y de la mayoria de las
provincias que, mediante alianzas y concertaciones, implementaron una serie de mecanismos restrictivos de
acceso al poder —en ocasiones con practicas poco transparentes— que les permitia un férreo control de la cosa
publica sobre los sectores opositores. Por tales motivos, desde posiciones antagonistas se lo calificé como el
“régimen” oligarquico.
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Con todo, el periodo en que la Argentina se posicioné como una de las naciones con mayor crecimiento econé-
mico per cépita, estuvo lejos de representar un ciclo homogéneo. Aunque en el largo plazo se pueda advertir
una creciente prosperidad, lo cierto es que estuvo signado por fuertes oscilaciones. Asi, los auspicios con que
se inicio la década de 1880 culminaron con la profunda crisis de 1890, que duré aproximadamente cuatro afios.
A partir de entonces, comenzé un periodo de paulatina recuperacion que se sostuvo hasta fines del siglo XIX,
cuando se manifestaron nuevas dificultades. Aproximadamente en 1902-1903 se inicié una segunda y mds sos-
tenida etapa de expansion que se prolongé por practicamente una década. Entre 1910 y 1912 la combinacién de
factores internos (particularmente una larga sequia) contrajo la produccién exportable, lo que coincidié con un
retraimiento de los capitales internacionales derivado de la inestabilidad en los Balcanes. El posterior estallido
de la Primera Guerra Mundial significaria un fuerte impacto negativo en este modelo de desarrollo orientado
a la exportacion’.

En lo referente al orden financiero, las décadas de 1880 y 1890 fueron una de las mds innovadoras. Por un lado,
ante la multiplicidad de monedas de diferente valor que se transaban en las provincias, mediante una ley de
1881 se buscé unificar el circulante en todo el pafs y consolidar un tipo de cambio fijo para agilizar el flujo co-
mercial y las inversiones. Este ensayo duré poco tiempo. Desde su implementacién, en 1883, se logré sostener
apenas hasta 1885, cuando los efectos de una crisis obligaron a declarar la salida del patrén oro. Pese a todo,
para la segunda mitad de la década ya es posible considerar al peso moneda nacional como el circulante mas
difundido dentro del pais.

En lo que respecta a las instituciones bancarias, se asisti6 a la paulatina consolidacién del Banco Nacional,
fundado durante la presidencia de Sarmiento, en 1872, con el propésito de erigirse como el agente financiero
del Estado central, ejercer un contrapeso al afianzado Banco de la Provincia de Buenos Aires, y disputarle
sus plazas mas dindmicas. Luego de numerosos obstéculos, tras la definitiva declaracién de la ciudad de
Buenos Aires como Capital de la Republica Argentina, en 1880, el Estado central incrementd su injerencia en
la arquitectura financiera, y llevé al Banco Nacional a representar la institucién con mayor alcance territorial
en todo el pais, en procura de consolidar la accién estatal. Mientras la entidad bancaria de Buenos Aires era
de caracter publico —es decir, pertenecia al estado provincial-, el Banco Nacional fue una sociedad mixta -
compuesta por capitales privados y por aportes publicos—, aunque paulatinamente fue incrementandose el
control de los representantes del gobierno nacional en los destinos de la institucién. Durante esta década,
ambos bancos se caracterizaron por una politica liberal en el otorgamiento de créditos, aunque no lograban
llenar las necesidades de amplias zonas del pais, inclusive con el concurso de la banca privada, de capitales
nacionales y extranjeros.

La ley 2216 sobre Bancos Nacionales Garantidos, sancionada en 1887, contrario sensu a la estrategia de emi-
tir moneda de curso legal mediante sociedades bancarias que actuaran como agentes financieros del Estado,
habilité la emisidn de billetes a toda entidad financiera publica o privada que se respaldara con bonos del go-
bierno nominados en oro. La aplicacién deficiente de sus postulados y el incremento de la masa monetaria sin
respaldo genuino, fueron las principales causas de la posterior elevacién del premio del oro. En 1889 se instal
la desconfianza en la viabilidad del sistema, y un afios después el estallido de una crisis econémica se combiné
con una crisis politica, con derivaciones en dos sentidos: por un lado, un levantamiento revolucionario derivé
en la renuncia del entonces presidente Miguel Judrez Celman, y, por otro, la constante depreciacion del peso

' Las caracteristicas del presente escrito impiden enumerar toda la produccion historiografica que analizé la economia del pais en el periodo 1880-1914. La
mayor parte de la informacion fue consultada en Cortés Conde (1979), Rocchi (2000), Gerchunoff y Llach (2005), Miguez (2008), Rapoport (2010).
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afect6 a todo el esquema bancario argentino, particularmente a las dos instituciones mds poderosas: el Banco
de la Provincia de Buenos Aires y el Banco Nacional. A solo un afio del colapso, el primero ingresé en cesacion
de pagos y se le declararon una serie de moratorias que lo dejaron fuera del sistema hasta el primer lustro del
siglo XX. En relacién con el segundo, luego de sendos intentos de salvataje, finalmente fue liquidado con el
objetivo de refundar una arquitectura financiera sobre nuevos y solventes fundamentos. En consecuencia, en
1891, a partir del extinto Banco Nacional se creé el Banco de la Nacién Argentina (en adelante Banco Nacién
0 BNA) que, luego de un primer periodo de dificultades, paulatinamente se convirtié en la piedra angular del
sistema financiero argentino.

El presente capitulo tratard sobre el inicio y la consolidacién de este Banco. Se analizarédn los proyectos para
la constitucién de una institucion financiera solvente, de cardcter privado y alejada de la influencia politica,
junto con las diferentes circunstancias que gradualmente la llevaron a cumplir funciones de una entidad
publica o Banco de Estado. Se examinaréd el periodo que transcurre desde su fundacién y puesta en marcha
hasta antes del estallido de la Primera Guerra Mundial, a partir de una divisién temporal generalmente uti-
lizada por los estudios histéricos sobre esta institucién: desde sus inicios, en 1891, con mdrgenes de accién
y capital limitado, hasta 1904-1908, cuando se reformé su carta orgdnica y se amplié el capital; y desde esos
afnos hasta 1913, con una sostenida expansién y un creciente protagonismo en el sistema financiero nacio-
nal.? Se realizard un repaso de la legislacion, se atenderd a la organizacién institucional y a su desempefio,
como también a su derrotero y progresiva centralidad que adquirié desde la salida de la crisis de 1891, hasta
las puertas de un trance de indole diferente, causado por el estallido de la Gran Guerra, que lo Ilevé a poner
en practica diversos mecanismos de estabilizacién y que terminaron por consolidar su protagonismo como
entidad reguladora del sistema bancario nacional.

El final de un ciclo expansivo y sus consecuencias

Las décadas de 1870 y 1880 constituyeron un periodo en donde el Estado central consolidé la unificacion te-
rritorial, establecid sus bases institucionales y burocraticas, y promovié el concurso de diversos factores para
impulsar su aparato productivo. También representé el despegue de una economia agroganadera orientada
a la exportacién cuyas bases auguraban perspectivas auspiciosas. Por ende, se dio la concurrencia de varios
elementos, promovidos en mayor o menor medida por la accién estatal, como la ampliacién de la frontera
agricola, los estimulos para atraer la inmigracién masiva, y la apertura a la corriente de inversiones extran-
jeras, interesada por las promisorias condiciones econdmicas y el afianzamiento de las instituciones. (Gallo
y Cortes Conde, 1986).

En 1881, con el objetivo de poner fin a la “anarquia” monetaria y sus inevitables obstéculos en los intercam-
bios y en la economia en general, producto de la multiplicidad de piezas metélicas y de emisiones en papel
con patrones diversos en diferentes regiones del pafs —pesos corrientes, pesos fuertes, pesos bolivianos-, se
buscé unificar el circulante mediante la creacién del peso moneda nacional (en adelante peso m/n). Ademas,
se intenté favorecer los intercambios con la implantacién de un patrén bimetdlico, que respaldaba en oro
y plata a la naciente moneda. Para sustentar ese sistema, necesariamente se debia contar con un alto nivel
de reservas, cuyas posibilidades de mantenerse en el largo plazo, por lo menos en ese momento, no eran del

2 Nos referimos a las obras publicadas en diversos aniversarios de la fundacién del Banco. En este escrito nos basaremos, particularmente, en Banco de la
Nacién Argentina (1941) y también en Cunietti-Ferrando (2001).
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todo consistentes. En efecto, durante esta década las importaciones superaron con creces los montos de las ex-
portaciones, por lo que una breve crisis que se manifesté en 1884 fue la causa principal de la salida de oro, lo que
obligé al gobierno a declarar la inconversién de la moneda, en 1885 (Cortés Conde, 1989; Della Paolera, 1994).2

Para saldar las marcadas diferencias entre ingresos y egresos del metal dureo, se opté por recurrir a empréstitos
en el exterior, cuyos servicios financieros agravaron aliin més la balanza de pagos. En este proceso, tuvo un rol
fundamental una ley sancionada en 1887, durante la presidencia de Judrez Celman, cuyo objetivo fue disefiar
una alternativa para inyectar dinero y dinamizar la economia de las diferentes regiones del pais. Inspirada en
la legislacion estadounidense, la ley de Bancos Nacionales Garantidos, en sintesis, reformé el mecanismo de
emision de los pesos m/n de curso legal, hasta entonces realizada por las autoridades estatales mediante au-
torizacién a bancos oficiales o mixtos: el Banco de la Provincia de Buenos Aires o Banco Nacional. A partir de
un mecanismo ad hoc, cualquier banco podria emitir moneda legal toda vez que adquiriera bonos del gobierno
nacional nominados en oro. De esa manera, se expandiria la base monetaria, pero sin desacoplarse de su rea-
seguro. La particularidad que acarreaba este sistema era que concedia al resto de las provincias, a través de sus
bancos privados o mixtos, las mismas prerrogativas de emisién de las que gozaban los bancos mas poderosos.
Sin embargo, el régimen no funcioné como se esperaba: a través de diversos artificios, se colocé deuda en el
exterior para hacerse del oro necesario para la compra de los bonos del gobierno, por lo que las concesiones
para emitir fueron otorgadas a partir de una deuda. En poco tiempo, el exceso de circulante en todo el pais,
unido a la concesién liberal de créditos —trasfondo principal de la crisis de 1890- impact6 desfavorablemente
en la actividad bancaria. (Della Paolera y Taylor, 2003).

Mediante una esquema simplificado, se pueden distinguir las cuatro etapas por las que se atravesé en los ul-
timos afos de la década de 1880: la primera, con abundancia de capitales, expansién del crédito, suba de los
valores y activa especulacién; la segunda, con un estancamiento de las cotizaciones, restriccién del crédito,
inmovilizacién de capitales, y la consiguiente paralizacién de los negocios; la tercera, con el estallido de la
crisis, que acarred una serie de quiebras e insolvencias, panico bancario, suspensién del crédito, interrupcién
de la cadena de pagos y derrumbe de los valores mobiliarios e inmobiliarios; y la cuarta, caracterizada por un
generalizado periodo de liquidaciones.*

El incremento de la base monetaria de las veinte entidades adheridas al sistema de Bancos Nacionales Ga-
rantidos coadyuvé a que la abundancia de billetes provocara una expansion excepcional del crédito publico
y privado que, junto con la especulacién inmobiliaria, alertaran sobre los fundamentos de la prosperidad de
aquel periodo. Cuando se despertaron dudas sobre las bases del acelerado crecimiento econdmico del pais, se
pasé rapidamente del optimismo a una profunda desconfianza. El capital fordneo dejé de afluir por causa de
estos factores internos, por el alza de la tasa de interés del Banco de Inglaterra, y por el auge emisor brasilefio
que desplazé del centro de atencién a la Argentina, mientras el publico acudié a la tnica inversion segura de
entonces: el oro. (Gerchunoff, Rocchi, Rossi, 2008). Como resultado, el peso m/n sufrié la primera de una serie
de corridas, en las que los bancos perdieron grandes cantidades de metélico. Ante la imposibilidad de calmar la
demanda de oro, el peso se devalud fuertemente y el malestar econémico se acentud.’

3Véase también Pillado (1901), Hansen (1916), Olarra Jiménez (1969).

“Estas fases pueden encontrarse, explicita o implicitamente, en los andlisis pioneros de Terry (1893), Quesada (1901) y Williams (1922).

s La crisis de la Casa Baring y la Ley de Bancos Nacionales Garantidos fueron objeto de discusion por parte de la historiografia. Al respecto, pueden con-
sultarse, entre otros, a Terry (1893), Quesada (1901), Ford (1975), Cortés Conde (1989), Ferns (1993), Della Paolera y Taylor (2003), Marti (2005), Gerchunoff,
Rocchi y Rossi (2008). Reflexiones en torno a las diferentes posturas e interpretaciones, en Regalsky (2006). Me permito agradecer a este Ultimo autor por
sus valiosas observaciones a las versiones preliminares de este escrito.
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A principios de 1890, el mercado inmobiliario y de titulos sufrié una parélisis inquietante. Posiblemente, la
desaceleracién o interrupcion de la entrada de capitales extranjeros aplacé la valorizacién de la propiedad
territorial y se encadené con una crisis de liquidez. El comercio se detuvo bajo el peso de las deudas. La corrida
de abril de 1890 impact6 en el funcionamiento del Banco Nacional, el de la Provincia de Buenos Aires y el Ban-
co Hipotecario Nacional. A esto se sumé un hecho no previsto que precipité los acontecimientos. En junio de
1890, la firma Baring Brothers & Co., de Londres —casa bancaria con gran cantidad de titulos argentinos en su
cartera- anuncié que se encontraba en una situacion critica ante la imposibilidad de colocar esos bonos en el
mercado y hacer frente a sus compromisos. En respuesta, el Banco de Inglaterra lideré un consorcio de entida-
des bancarias que instrumenté un mecanismo de rescate de la firma londinense.

En el dmbito interno, en julio de 1890 estallé un levantamiento civico-militar, conocido como “Revolucién del
Parque”, promovido por un heterogéneo grupo opositor al régimen conservador nucleado en la Unién Civica.
Luego de sofocado el movimiento revolucionario, se produjo la renuncia de Judrez Celman, y la primera ma-
gistratura fue asumida por el entonces vicepresidente Carlos Pellegrini. La situacién econémica y financiera
del pais llegé a un punto &lgido. Las existencias en la caja del Banco Nacional y del Banco de la Provincia de
Buenos Aires eran insuficientes para el giro ordinario de sus negocios. El Poder Ejecutivo Nacional (en adelante
PEN) resolvié auxiliarlos, pero la corrida no pudo detenerse y los nuevos recursos se agotaron. Por ley del 6
de setiembre de 1890 se autorizé una emisién de 60 millones en billetes de tesoreria para apuntalar al Banco
Nacional y al Banco Hipotecario Nacional, pero por exigencia de los banqueros londinenses, tuvo que utilizarse
practicamente todo el paquete de auxilio para transferirlo a la Casa Baring. Asf, el premio del oro continué en
aumento y se generd una nueva corrida bancaria por parte del publico en procura de metalico.

El descrédito de la experiencia de los Bancos Nacionales Garantidos llevé al gobierno a crear, el 6 de octubre de
1890, la Caja de Conversidn, una institucion oficial que pasé a controlar el monopolio de la emisién de dinero.
A grandes rasgos, esta entidad se encargaba de convertir el oro ingresado en pesos papel y lo mismo a la in-
versa, como un medio para controlar, sobre bases solventes y automaticas, la emisién de circulante en procura
de recrear la confianza externa. A la par, se sanciond otra ley que les fijé a las entidades que ingresaron en el
esquema de los Bancos Nacionales Garantidos, un plazo de diez afios para retornar a la conversion, pudiendo
eximirse siempre que los fondos publicos que respaldaban lo emitido se transfiriesen al Estado y se hallaran
pagos. Pero los bancos no lograron la conversién de sus emisiones y el PEN tuvo que hacerse cargo de sus com-
promisos, celebrando sendos arreglos cuya conclusion duré varios afios. (Gallo y Cortes Conde, 1986).

En suma, los eventos del ano 1890 trajeron novedades en dos aspectos fundamentales: en el dmbito po-
litico, tras la crisis surgié la Unién Civica Radical, partido opositor al “régimen” gobernante, cuyo prolon-
gado accionar -mediante levantamientos armados y abstenciones en los comicios- convencieron progre-
sivamente a un sector de la clase dirigente sobre la necesidad de abrir el juego politico. (Lobato, 2000;
Persello, 2007). Finalmente, esta apertura fue instituida con la sancién de la denominada ley Sdenz Pefa,
en 1912, que habilité el voto secreto, obligatorio y universal (masculino, valga la aclaracién). En la faz eco-
némica, se inicié un proceso de destruccién del sistema bancario argentino con la caida de las institucio-
nes financieras oficiales mas importantes, fijando asi un nuevo punto de partida para su reconstruccion.
(Gerchunoff, Rocchi, Rossi, 2008).

©Durante la crisis de la Baring, el peso moneda nacional sufrié una depreciacion de 274% y, entre 1889 y 1891, la Argentina alcanzé un pico de inflacién del
48%, frente al 6% del quinquenio anterior. (Della Paolera y Taylor, 2003)
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El impacto de la crisis en los grandes bancos

Una vez asumido Pellegrini como presidente de la Nacién, junto con su gabinete se buscé reactivar el giro de las institu-
ciones bancarias mas importantes del pafs, principalmente el Banco Nacional —en tanto entidad con asiento en todas las
provincias mediante sucursales y agencias—, con el propdsito de atenuar, en el mejor de los casos, el colapso de la cadena
de pagos y contrarrestar la evidente escasez de circulante. Como primera medida, se ordend la reorganizacién integra
del directorio de la institucion. Fue nombrado presidente Vicente L. Casares ~-hombre de confianza de Pellegrini-y como
vocales se desempefaron Amancio Alcorta, Marco Avellaneda, Juan Blaquier y Francisco B. Madero. La incorporacién de
personajes con prestigio y amplia trayectoria en los negocios tenia como norte ordenar hacia adentro la entidad bancaria
y otorgar una renovada imagen a los circulos econdmicos —locales y extranjeros— mediante el saneamiento de la cartera
y la prestacion de servicios financieros bajo parametros de mayor prudencia y acordes al contexto de crisis. Por otro lado,
se cred una institucion encargada exclusivamente del monopolio de la emisién de la moneda de curso legal, lo que le
quitaba definitivamente a la banca comercial el privilegio de imprimir billetes. Asi, con la ley 2741 de 1890, se creé la Caja
de Conversidn, entidad oficial que, mediante un simple mecanismo, cambiaba oro de sus reservas por pesos y lo mismo
a lainversa, sin ningtn tipo de intervencidn politica. Pese a estos cambios y a la intencién de diferenciarse del esquema
financiero de la década anterior, ni el Banco Nacional ni el Banco Provincia de Buenos Aires lograron reconquistar la
confianza perdida debido a los fuertes quebrantos en los balances y al abultado niimero de letras protestadas y deudores
morosos. La iliquidez y las sospechas de falta de solvencia impidieron detener el retiro de fondos por parte del publico.

Era evidente que la delicada situacién por la que se atravesaba podria llevar a la quiebra de las principales entida-
des bancarias, con los consiguientes perjuicios a numerosos depositantes y al sistema financiero en su conjunto.
Por tal motivo, el PEN habilité un empréstito nacional en titulos de deuda interna por 100 millones de pesos para
auxiliar a estas dos instituciones. Sin embargo, ante la imposibilidad de detener la corrida, finalmente se decreté
la suspensién de pagos del Banco Nacional y del Banco Provincia de Buenos Aires, con la asuncién de la respon-
sabilidad ante los depésitos por parte del Estado central. Ademas, se recurri6 a diferentes iniciativas tendientes a
revertir la situacion de estas entidades: se dispusieron feriados bancarios, mientras se solicité a las instituciones
financieras privadas —principalmente las extranjeras- que abrieran un descubierto por 30 millones de pesos al
Banco Nacional con garantia del gobierno, para brindarle un cierto margen mientras se preparaba su reorgani-
zacién y se buscaba depurar su cartera. Tras naufragar estas posibles alternativas, finalmente se decreto el cierre
temporal de los dos grandes bancos y desde el PEN se especuld con la posibilidad de unificar ambas instituciones
en un nuevo “Banco de la Republica”, con el animo de capitalizar el influjo y el despliegue territorial de estas insti-
tuciones, tanto en la provincia de Buenos Aires como en el resto del territorio nacional.”

Estas opciones se tornaron inviables, por lo que, en agosto de 1891, ley mediante, se le concedié una moratoria
de cinco afios al Banco de la Provincia de Buenos Aires para que efectie el pago del capital e intereses a los aho-
rristas particulares, y se lo obligé a recibir, en diferentes porcentajes, certificados de depédsitos de sus deudores.
Ademads, quedaba separado de la Ley de Bancos Nacionales Garantidos y el Estado central se hacia cargo de la
totalidad de la emision a través de la entrega de titulos por parte de esa institucion.® El Banco Nacional corrié
con una peor suerte. Tras los iniciales intentos por sostenerlo, pronto se concluyé que su clausura era la mejor

" Acuerdos del 6,7 y 8 de marzo de 1891y Decreto Nacional del 7 de abril de 1891. Las leyes y normativas que se mencionan en el escrito pueden consultarse
en Ministerio de Hacienda de la Nacién (1926).

8 Ley Nacional 2789, del 7 de agosto de 1891. Las autoridades del Banco y el poder politico de Buenos Aires, ante la negativa de liquidar su institucién y fusionarla
en un unico banco oficial controlado por el Estado central, aceptd el cierre parcial y la moratoria. Posteriormente, logré renovar la prérroga para evitar su defi-
nitiva liquidacién. Durante 15 afos las operaciones del Banco de la Provincia quedaron paralizadas, mientras se elaboraron diversos planes para su restauracion.
Finalmente, en 1905, bajo la gobernacién de Marcelino Ugarte, se acordé la fusién con el Banco de Comercio Hispano Argentino, convirtiéndose asi en banco
mixto gestionado por el sector privado, lo que le permitié retomar el giro en la plaza bonaerense, en 1906. Véase De Paula y Girbal-Blacha (1997).
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alternativa para refundar el sistema sobre nuevas bases. La ley de 1891, que creé el nuevo Banco de la Nacién
Argentina, contuvo una serie de disposiciones que no hicieron mas que aplicar una decisién tomada con antela-
cién —posteriormente confirmada por otra ley de 1893—, que establecia diferentes comisiones liquidadoras para
cobrar las deudas del Banco Nacional.

La derogacion de la ley de Bancos Nacionales Garantidos representaba un paso ineludible. Como se sefald,
el PEN tom6 a su cargo las emisiones mediante el reconocimiento de los titulos de deuda interna que las ga-
rantizaban. Asimismo, hizo propias las deudas contraidas en el extranjero por las provincias. Como corolario,
a los fines de efectivizar las operaciones de liquidacién, también tuvo que correr con las emisiones de papel
moneda por su cuenta, recibiendo su contravalor en Fondos Publicos, los que fueron entregados por los bancos
emisores: Banco Nacional, Banco de la Provincia de Buenos Aires y demds bancos adheridos de las provincias
de Catamarca, Cérdoba, Corrientes, Entre Rios, La Rioja, Mendoza, Santa Fe, San Luis, Salta, San Juan, Santiago
del Estero y Tucuman.

El Banco de la Nacion Argentina. Creacion y primer afo de operaciones

Una vez que se advirti6 el inexorable hundimiento de los dos pilares del sistema financiero argentino de la épo-
ca —el Banco Nacional y el Banco de la Provincia de Buenos Aires—, resultaba imperioso construir una alternati-
va mediante una nueva institucién. Tras evaluar una serie de planes, finalmente en mayo de 1891 fue elevado al
Congreso Nacional el proyecto denominado “Banco de la Nacion Argentina” por parte del presidente Pellegrini
y de su ministro de Hacienda Vicente Fidel Lépez. Se deseaba relanzar la politica bancaria sin los dispendios
cometidos en el pasado por las otras entidades financieras. Se concibié asi una sociedad anénima que tendria
similitudes con el Banco Nacional en lo referente a su estructura, funciones, derechos y privilegios, pero sin
la capacidad de emitir billetes (facultad reservada a la Caja de Conversién), y se prohibiria expresamente toda
participacion de los poderes publicos, quedando la administracién en manos de los accionistas particulares. Su
patrimonio estarfa constituido por 30 millones de pesos m/ny 20 millones de pesos en moneda metélica, que
se reuniria mediante suscripcién publica.

En el Congreso Nacional se llevé a cabo un escueto debate, aunque no exento de posiciones irremisiblemente
encontradas. Mientras algunos legisladores opinaban que el nuevo establecimiento debia crearse con celeridad
para normalizar el sistema bancario y promover a la superacién del agobiante letargo financiero, otros des-
crefan de su alcance al sefalar la falta de confianza que generaria una institucidn con esas caracteristicas, por lo
que seria un banco sin capital y sin crédito. llustran en buena medida este escenario sombrio las observaciones
que realizara la Comisién de Hacienda que analizé el proyecto antes de elevarlo a las Cdmaras. Segun su pare-
cer, “[la] completa paralizacién de todas las instituciones bancarias hace cada dia mas critica la situacién del
comercio y de las industrias, y la fundacién de un banco que restablezca la circulacién monetaria y permita la
reaparicion del crédito se impone como necesidad vital [...] La moneda metélica ha desaparecido del mercado;
los papeles de comercio no existen con ese cardcter porque no existe el cheque y porque la falta de descuentos
ha suprimido las funciones del documento descontable. Asi, de los tres elementos que son vehiculos indis-
pensables para el movimiento comercial, solamente nos queda el billete, que aunque emitido con exceso, esta
ahora guardado, despojado de su funcién de moneda [...].”

°Comisién de Hacienda de la Cdmara de Senadores integrada por Absalén Rojas, Carlos Doncel y Emilio Civit. Sesién del 11 de agosto de 1891.
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Finalmente, mediante la ley 2841 de octubre de 1891, se sanciond la creacién de esta nueva entidad financie-
ra, otorgdndole el caracter de banco por acciones, con un capital de 50 millones de pesos m/n, divididos en
500.000 acciones de 100 pesos m/n cada una, y con la mayoria de los privilegios que habfa gozado el extin-
guido Banco Nacional.’ Ademds, debia disponer de sucursales y agencias en todo el pais, donde existieran
delegaciones de su predecesor, o mediante el establecimiento de nuevas filiales en puntos que estimara con-
venientes. Aunque el proyecto fijaba Iimites para evitar la reiteracion de los excesos que se le atribuian a las
instituciones bancarias en afios anteriores, la ley dispuso diversas restricciones como la prohibicién de acordar
préstamos a poderes publicos. Solo el PEN quedé exceptuado de esta normativa, pero hasta un tope de dos mi-
llones de pesos. Empero, se incorporaron otros condicionantes adicionales que gravitaron pesadamente en el
desarrollo inicial de la institucién: se lo habilitaba para redescontar documentos de la cartera de otros bancos,
pero solamente podria hacerlo hasta 500.000 pesos m/n a cada uno; no podia realizar descuentos a sola firma
ni abrir crédito en descubierto sin garantias; tampoco podia tomar por cuenta propia empréstitos publicos sin
previa conformidad de los accionistas; debia distribuir las utilidades de la siguiente manera: 10 % al gobierno
nacional en compensacion de los privilegios, 10% para fondo de reserva hasta el 50% del capital, y el 80% a
los accionistas; se lo obligaba, ademas, a tener un encaje del 25% del monto de los depésitos y, por ultimo, se
nombraba un directorio provisorio de 15 miembros elegidos por el PEN con la misién de disponer lo necesario
para iniciar las operaciones.”

Los perjuicios provocados por la crisis de 1890-91 aun eran palpables y la desconfianza en el sector bancario
permanecia latente. Quizas por ese motivo, y por la falta de liquidez reinante, la suscripcién publica de accio-
nes para formar el capital del Banco Nacién no tuvo el éxito esperado. En efecto, la ley de creacién le asignaba
un capital de 50 millones de pesos m/n dividido en acciones que debian ser ofrecidas al publico en sucesivas
emisiones. Mientras tanto, el directorio provisorio estaba obligado a entregar un bono a la Caja de Conversién
por el importe de esas 500.000 acciones, para que le anticipara su valor nominal (50 millones en billetes sin
respaldo), fondos que el Banco le devolveria a medida que las series emitidas fueran suscritas. A pesar de las
prérrogas, no se llegé a colocar siquiera la primera serie de diez millones. Los inversores privados se mostraron
renuentes a otorgar su apoyo a la novel institucién, optando por otras alternativas de colocacién.

Como consecuencia, el Banco Nacién se vio obligado a funcionar en una forma no prevista en la ley de creacion,
con el producto de la emisién de papel moneda por valor de 50 millones pesos m/n. EI PEN, al ser directamente
responsable de las sumas confiadas en depdsito, como también de la emision que le entregé la Caja de Conver-
sion, decreto el 30 de junio de 1892 que, hasta tanto esta entidad continuara administrada por un directorio pro-
visorio, deberia mantener en la Caja de Conversién, en calidad de reserva, un monto de dinero igual al 75% de sus
depésitos particulares, algo que debia cumplirse sin alterar la reserva del 25% del total de los depésitos que la ley
fundacional ordenaba mantener en sus propias cajas.

En estas circunstancias, el 24 de octubre de 1891, a propuesta del PEN con el acuerdo del Senado, se designé
el primer directorio, con cardcter provisorio, constituido por Vicente L. Casares, como presidente, junto con
los directores Amancio Alcorta, Francisco B. Madero, Juan Blaquier, José B. Guiraldes, Agustin Mufioz Salvigni,
Juan Landus, Juan Drysdale, José Marfa Rosa, Santiago Luro, Saturnino J. Unzué, Angel Estrada, Guillermo Paats,

10 Entre los mas destacados, figuraba la exencién de cargas nacionales y provinciales, la capacidad de recibir en sus cajas los dep6sitos del PEN y del Poder
Judicial, la exencidn de la contribucién de las rentas que produjeran sus acciones, entre otras. Véase ley 581 del 5 de noviembre de 1872 (Creacion del Banco
Nacional). Ya se menciond que se le negé la facultad de emitir moneda de curso legal, algo que si estaba autorizado el extinto Banco Nacional.

" Ley 2841 del 16 de octubre de 1891.
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Carlos T. Becu, E. Bellemare y Guillermo Von Eicken. Estos nombramientos buscaban obtener el apoyo de los
circulos financieros y comerciales, junto con la aprobacién de la opinién publica, por lo que apresuraron los
trabajos para inaugurar sus operaciones. Dos dias después, el 26 de octubre, se verificé el acto de instalacién
del primer directorio del Banco Nacién, con asistencia del presidente Pellegrini y del ministro de Hacienda. De
todos modos, recién abrié sus puertas al publico el 1° de diciembre de 1891. Sus oficinas y demds dependencias
centrales se instalaron en el edificio que ocupaba el Banco Nacional: calles Rivadavia y Reconquista, de la ciu-
dad de Buenos Aires. Aquel dia se inauguraron las operaciones con un simbdlico movimiento de poco mas de
cuatro millones de pesos m/n y dos semanas después, en la capital de Santa Fe, se libré al servicio publico su
primera sucursal (Memoria BNA, 1892).

La economia durante los inicios del Banco. La concrecion de un nuevo orden

En los primeros meses del gobierno de Pellegrini, se adoptd una bateria de politicas ortodoxas para tratar de
contener los embates de la crisis. Se recorté el presupuesto de gastos, se aplicaron impuestos a ciertas expor-
taciones y a algunos bienes de consumo masivo, y se incrementaron los aranceles aduaneros, pagaderos en oro
o bien en papel a la cotizacién del momento. Sin embargo, el ahorro fiscal propuesto no fue lo suficientemente
contundente, ya que la caida de las importaciones afectaba la recaudacién de impuestos aduaneros —una de las
principales fuentes de recursos de la Argentina-y el peso de la deuda externa representaba un fuerte escollo.
En relacién con la politica monetaria, también se dio un giro conservador, con la mencionada creacién de la
Caja de Conversion que, a contrapelo de la banca libre, centralizé la oferta de billetes en una tnica entidad, con
una propension a la reduccién de la base monetaria (Salama, 1998). Sobre el sistema bancario, como vimos, una
vez fuera de juego las entidades mds importantes, se fundé el novel Banco Nacién, pero con limites bastante
estrictos en la politica crediticia, particularmente en relacién con las autoridades gubernamentales. La combi-
nacién de este despliegue de medidas, junto con una férrea disciplina econémica, paulatinamente dio sus fru-
tos. Pero mds alla de los esfuerzos por sostener el equilibrio en las cuentas, los gobiernos de la década de 1890,
a diferencia de sus predecesores, tuvieron un aliado invalorable para la estabilidad financiera y el crecimiento
econémico en el boom de las exportaciones, principalmente de la regiéon pampeana (Gerchunoff y Llach, 2005).

Efectivamente, desde 1891 la balanza comercial arrojé superavit, en parte, por la disminucién de las importacio-
nes a causa de la parélisis econémica interna, pero, sobre todo, por el incremento de las exportaciones que per-
mitieron alcanzar resultados positivos en el comercio del pais, que coincidié con un momento de auge del ciclo
capitalista a nivel mundial. Las inversiones de los afios 1880 dieron sus frutos, provocando una rapida expansion
de la produccién agropecuaria. Ya en 1895, cuando se reanud¢ tibiamente la corriente de préstamos externos,
la situacion de la balanza de pagos diferia completamente de la fase precrisis. Las exportaciones eras mayores
que las importaciones y compensaban con holgura el desbalance financiero, producto de la pesada carga de
la deuda externa. El resultado fue que, salvo 1897, la balanza de pagos experimenté una notable mejoria hasta
principios del siglo XX. Cabe sefialar que el aumento de las ventas de productos al exterior no obedecié al incre-
mento de las cotizaciones de los bienes exportados, sino por el mayor volumen embarcado como consecuencia
de la sostenida demanda internacional, particularmente de Europa occidental.

La mejoria del comercio exterior y los saldos comerciales favorables generaron una significativa entrada de oro.
Sumado a la limitacién del circulante impuesto en los arreglos de la deuda externa argentina (acuerdo Roths-
child - de la Plaza, en 1891, y “Arreglo Romero”, en 1893), llevé a que, desde 1895, |a apreciacién del peso m/n se
incrementara de manera sostenida. Efectivamente, |a valorizacion del peso papel provocaba un desplazamiento
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de la distribucién del ingreso contra los productores y comerciantes ligados a la exportacién, y en beneficio
de quienes recibfan sus ingresos en papel moneda. Los reclamos e influencia politica de diversos sectores para
estabilizar el valor del peso y asegurar una convertibilidad fija a oro fueron atendidos y, en agosto de 1899, el
PEN promovié en el Congreso un proyecto de conversién de la moneda nacional que, luego de agitados de-
bates, se transformd en la Ley de Conversién de 1899. Se autorizaba asi a la Caja de Conversion a convertir el
papel moneda en oro al cambio fijo de 2,2727 pesos m/n por peso oro, es decir, 0,44 oro sellado por peso papel
(Panettieri, 1981; Della Paolera, 1994).

En suma, la maduracién de las inversiones en ferrocarriles y demas infraestructuras realizadas antes de la crisis,
posibilitaron la salida masiva hacia los puertos de la produccién agricola y pecuaria de la regién pampeana, lo
que posibilité un incremento en las exportaciones e impulsé el comercio exterior. La valorizacién de peso papel
y su posterior relacién fija con el oro otorgaba previsibilidad en los cambios. Sin embargo, no se habia logrado la
definitiva y esperada estabilidad. Los afios finales de esa centuria y los inicios del siglo XX estuvieron marcados
por una fuerte recesién econémica. Por un lado, una nueva crisis de orden interno golpeé a la economia argen-
tina en 1897, debido a que las altas tarifas aduaneras habfan Ilevado a la apertura de un nimero de estableci-
mientos fabriles que la demanda argentina no podia sostener. Esto derivé en una baja de los precios por exceso
de oferta y en la ruina de varias empresas (Rocchi, 2000). A la par, desde el reingreso de la Argentina al patrén
oro, en 1899, la Caja de Conversién no tuvo practicamente reservas hasta 1903, debido a la interrupcién de los
flujos de capital fordneo, mientras que los superavits comerciales solo alcanzaban para pagar los servicios de
la deuda externa. La paralizacién de la corriente de inversiones obedecié a los efectos secundarios que trajo la
insercién del pafs en el orden mundial de la Primera Globalizacién, en el que acontecimientos completamente
exogenos y distantes elevaban la tasa de interés en Europa, con su repercusién en los mercados periféricos
(Marichal, 2010). Otras razones, por el contrario, tuvieron un origen més cercano y directo. Entre estos tltimos,
se puede mencionar el estallido de una burbuja especulativa en Brasil, cuyas consecuencias se hicieron sentir
durante buena parte de la década de 1890, a lo que se sumé el agravamiento de los desacuerdos fronterizos con
Chile, que alerté por un posible conflicto armado entre ambos paises.

Tras la firma de los Tratados de Mayo, en 1902, que pusieron fin las disputas con el pafis trasandino, la economia
en su conjunto desplegd sus energias sobre bases mds firmes que en décadas anteriores y el balance comercial
se mantuvo positivo por la fortaleza de las exportaciones. Desde 1903, las corrientes de inversiones extranjeras
se renovaron y, junto con la combinacién de buenas cosechas y precios internacionales favorables, se reanudé
el ingreso de oro, con lo que la cuenta capital también arrojé un sostenido superavit.

El desenvolvimiento del Banco durante su primer periodo de existencia

En los primeros afios del Banco Nacién, las disposiciones emanadas de la ley de creacién y del decreto de junio
de 1892 entorpecieron en gran medida su desarrollo. Las demds entidades de crédito privadas operaban sin
restricciones, mediante el descuento de letras o el otorgamiento de préstamos segtin sus criterios y convenien-
cias. Por el contrario, al Banco Nacioén solo se le permitia descontar documentos con dos o mds firmas de pro-
bada responsabilidad. Inclusive, podia realizar operaciones a sola firma siempre y cuando estuviera respaldada
por una prenda especial, lo que entorpecia la concrecién de transacciones de importancia o la incorporacién
de clientes y garantes de confianza. Asimismo, el régimen de asesoramiento de consejos locales que se habfa
implantado en cada sucursal con el propdsito de monitorear y sanear la cartera de clientes morosos o insolven-
tes —~una medida légica, teniendo en cuenta la extensidn territorial que debia abarcar y la falta de conocimiento
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del medio comercial local en cada plaza- produjo, sin embargo, retrasos frecuentes en las operaciones de las
sucursales. Ademas, la complejidad para accionar judicialmente ante los deudores de letras o ante los artilugios
de algunos prestatarios con escaso respaldo, impactaban en el ordenamiento de las operaciones. (Memorias
BNA, 1892-1895).

La organizacién transitoria que detentaba en sus primeros tiempos le impedia al directorio incrementar el mar-
gen de capital para el descuento, ya que estaba forzado a mantener sus fondos inmovilizados. Asf, la obligacién
prescrita en la ley de creacién de extender los incentivos crediticios a lo largo del pais, tropezaba con las regu-
laciones derivadas de haber construido su capital inicial sobre la base de una deuda con la Caja de Conversién
y, por lo tanto, de mantener una situacion no del todo ajustada a la ley de creacion, obligandolo a desenvolverse
con una estructura transitoria.

Las restricciones que impusieron las disposiciones mencionadas Ilevaron a las autoridades del BNA a solicitar
la derogacion del referido decreto relativo a la inmovilizacién de fondos. En la Memoria de 1892 se hacia notar
que, con tales condiciones, el Banco solo habia operado con fondos que ascendian a poco mas de 13 millones
de pesos m/n. (Memoria BNA, 1891-92).” Solo después de tres afos de gestiones ininterrumpidas por parte del
directorio, la peticién fue atendida y en 1895 se anulé dicha disposicion.

Cuadro 1: Presidentes del BNA entre 1891y 1918

Nombre Periodo

Vicente L. Casares 1891 (oct.) 1892 (nov.)
Manuel A. Aguirre 1892 (nov.) 1899 (jul.)
Mariano Unzué 1899 (jul.) 1904 (dic.)
Raman Santamarina 1904 (dic.) 1909 (feb.)
José Leén Ocampo 1909 (feb.) 1909 (oct.)
Angel de Estrada (Vicepresidente en ejercicio) 1909 (oct.) 1910 (oct.)
Mariano Manuel de Iriondo 1910 (oct.) 1918 (sep.)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Memorias del BNA (1891-1918)

Como consecuencia de los cambios a nivel macroeconémico, se produjo una reorientacién de las inversiones
extranjeras. A diferencia de épocas pasadas, ni el gobierno nacional ni las provincias estaban en condiciones de
emitir empréstitos, por lo menos hasta el segundo lustro del siglo XX. Por lo tanto, crecieron las inversiones ex-
tranjeras directas, entre otras cosas, porque las ganancias que se obtenian en moneda local se podian convertir,
desde finales del siglo, a un tipo de cambio fijo. Asi, el transporte, las compaiiias de tierras, las aseguradoras,
el comercio y la banca privada fueron los principales sectores que atrajeron a las inversiones fordneas. A la
vez, hubo una notable recuperacién de los flujos de inmigracién. Pero lo que produjo un mayor impacto en el

24Sj su accién no ha sido mas eficiente, si su poder no se ha hecho sentir mas, tiene que recordarse que ha dispuesto de un capital relativamente reducido
para la esfera de accién que ha debido abarcar, y si se une a esto la obligacién que ha pesado sobre él, de mantener inmovilizados sus depésitos, (Decreto
del 30 de Julio de 1892), facilmente podra comprenderse que no ha sido dado operar con la amplitud que era de desear”. (Memoria del BNA, 1891-92: 7-8)
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crecimiento de la década fue la transformacién que tuvo lugar en la agricultura y en la ganaderia. Entre fines de
sigloy la primera década de la nueva centuria se incorporaron a la produccién enormes extensiones de tierras
dedicadas al cultivo de cereales, principalmente, y se concreté el paso a una ganaderia de vacunos refinados
productora de carnes con alto valor agregado. (Gallo y Cortes Conde, 1986).

Sin embargo, el desenvolvimiento de las operaciones en los principales renglones de la actividad bancaria -
préstamos y depdsitos— durante los afos iniciales fue reducido en comparacién con el periodo precrisis. De
igual manera, no armonizaba con el considerable aumento de la produccién que se verificaba en un pais en
crecimiento. El sector financiero se reponia lentamente y primaba una politica crediticia conservadora y aus-
tera que, por cierto, no dejaba de repercutir negativamente en sectores que precisaban de financiamiento. Por
ejemplo, en relacién con el nivel de préstamos en 1889, el Banco Nacional y el Banco Provincia de Buenos Aires
participaban con el 56% de poco mds de 638 millones de pesos m/n (30% y 26%, respectivamente), mientras
que el resto correspondia a otros bancos. Por el contrario, en 1901, de apenas 313 millones de pesos m/n presta-
dos, el 28% le correspondia al BNA, el 36% a otros bancos nacionales y el resto a bancos extranjeros (Regalsky
e Iglesias, 2017).

Cuadro 2: Depésitos y préstamos del BNA correspondientes a casa central y sucursales

Nombre Depésitos Préstamos I.)ep‘ésit?’s I:.’rés‘tam?’s
totales totales (distribucion) (distribucion)
(enmillones (enmillones Casacentral Sucursales Casacentral Sucursales
de pesos m/n) de pesosm/n) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
1893 57 449 83,2% 16,8% 39,5% 60,5%
1894 57,3 49,8 76,8% 23.2% 41,8% 58,2%
1895 57,5 54,2 67,5% 32,5% 38,8% 61,2%
1896 57,7 66,4 61,7% 38,3% 42,1% 57,9%
1897 59 69,9 57% 439 36,4% 63,6%
1898 66,9 72,4 58,2% 41,8% 39,4% 60,6%
1899 7,7 78,9 52,4% 47,6% 46,2% 53,8%
1900 76,8 84,9 54% 46% 47,7% 52,3%
1901 94,6 85,9 62,4% 37,6% 44.8% 55,2%
1902 79,9 77,6 51,6% 48,4% 46,9% 53,2%
1903 110,6 75,9 58,4% 41,6% 39,5% 60,5%
1904 123,8 96,6 54,4% 45,6% 39,8% 60,2%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Banco de la Nacidn Argentina (1941).
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En los inicios del nuevo siglo, ciertas cifras pueden resultar ilustrativas sobre el paulatino acompana-
miento del Banco Nacidn en el contexto econémico expansivo. Al cerrar el balance del afio 1893, los
depdsitos sumaban alrededor de 57 millones de pesos. Luego de cuatro afios de estancamiento, se
inicié un ciclo de paulatino crecimiento, con un despegue desde 1903, que llegd a duplicar los de una
década atrds. A su vez, los préstamos en el mismo periodo mantuvieron una tendencia similar, con picos
en 1900 y 1901, que practicamente doblaron a los valores de 1893. Asi, tras un retraimiento, en 1903,
se retomo la senda de crecimiento en este rubro, aunque es justo indicar que todavia no superaban los
niveles precrisis.

No se puede dejar de mencionar el protagonismo que gradualmente cobraron las sucursales. A pesar de la
escasez de capitales y las dificultades para iniciar las operaciones, en 1895, luego de derogado el decreto de
inmovilizacién de depdsitos, es posible ubicar un aumento de este asiento hasta practicamente igualar a los
de casa central en el primer lustro del siglo XX. Por el contrario, en los préstamos, la primacia la tuvieron las
sucursales, inyectando capital con sumas modestas, pero comparativamente superiores a los brindados por la
casa matriz de Buenos Aires.

Las sucursales. Incipientes protagonistas de la nueva ingenieria financiera

Sefialamos que, luego de la apertura de las operaciones del Banco Nacién al publico, en diciembre de 1891, se
dispuso un mes después la inauguracién de su primera sucursal en Santa Fe. En los trece meses posteriores ya
reportaba 61 sucursales en “las capitales de todas las provincias y en los centros de mayor importancia comercial
e industrial.” (Memoria del BNA, 1892). Empero, es preciso hacer una salvedad: si a primera vista esto pareciera
indicar una expansién decidida sobre las provincias y vastas regiones del interior, lo cierto es que la novel ins-
titucion habia heredado las sucursales y agencias del predecesor Banco Nacional. La ley de creacion de 1891 le
ordenaba reabrir esas filiales, y efectivamente logré ese cometido con suma premura, aunque no todas iniciaron
sus funciones de manera regular, o bien lo hicieron en un reducido volumen ante la falta de capital. En diversas
memorias quedé plasmada la imposibilidad del directorio de responder positivamente ante las solicitudes de las
fuerzas vivas de varias localidades para recibir los servicios del Banco Nacién mediante la fundacién de sucursales.
Esta situacidon se mantuvo por aproximadamente un lustro, con pequefos avances en la provision de fondos. Por
otro lado, resulta esclarecedor el reparto de las escasas partidas disponibles entre una multiplicidad de sucursales.
Las memorias del directorio no incorporan esa informacién desagregada. Empero, a través de otras fuentes, como el
Censo Nacional de 1895, se puede advertir que el mayor volumen del capital se destiné a las filiales de las provincias
centrales y, bastante menos, a las del interior del pafs.

Solo a titulo de ejemplo, en 1895, la provincia de Santa Fe reunfa casi siete millones de pesos en sus siete sucursa-
les, un volumen similar al declarado por el Banco Nacional en liquidacién (5.139.000 pesos m/n). Entre Rios, por
su parte, contaba en sus 12 sucursales —no todas en plenas funciones- con casi 5 millones de pesos m/n. Por el
contrario, pujantes provincias del interior argentino, como Tucumdn y Mendoza, o bien otras de menor desarro-
llo relativo, como Catamarca y La Rioja (ninguna con mas de dos sucursales en su territorio), apenas alcanzaban
entre 1/5 y 1/3 del capital declarado por la institucién predecesora (Republica Argentina, 1898). Asimismo, en el
cuadro 3 se puede observar que, luego de un breve periodo de parélisis, el nimero de sucursales fue incremen-
tandose a paso firme en las provincias del centro del pais —con produccién eminentemente agropecuaria—, mien-
tras que el resto de las provincias no evidenciaron, por lo menos durante ese primer periodo, una ampliacién del
nimero de sucursales.
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Cuadro 3: Sucursales del BNA agrupadas por regiones (1892-1904)

Distritos 1892 1893 1894 1895 1896 1897 1898 1899 1900 1901 1902 1903 1904

Capital

Federal 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Agencias 1 1 1 1 1 1 2 2

Subtotal 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Provincias

Buenos Aires 16 16 17 17 21 27 27 27 27 28 28 30 32
Cérdoba 3 3 3 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Santa Fe 7 7 7 7 7 7 7 7 7 8 8 8 8
Subtotal 26 26 27 28 33 39 39 39 39 41 41 43 45
Corrientes 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9

Entre Rios 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Subtotal 21 21 21 21 21 21 2] 2] 2] 2] 21 21 21
Catamarca 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Jujuy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Salta 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Santiago

del Estero 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tucumadn 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Subtotal 6 6 6 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Mendoza 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
La Rioja 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
San Juan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
San Luis 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Subtotal 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Territorios

Nacionales 1 1 1 1 1 1 1 2 4 4 4 4 4
Total 61 61 62 63 69 75 75 77 79 81 81 85 85

Fuente. Elaboracién propia a partir de las Memorias del BNA (1892-1904).
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Uno de los intereses mds notorios de la institucién consistia en llenar el vacio dejado por el Banco de la Provincia
de Buenos Aires, una vez que tuvo que cerrar sus puertas y, por un espacio de 15 afios, solo mantuvo activas tres
sucursales con operaciones limitadas (De Paula y Girbal-Blacha, 1997). Cabe recordar que, en su momento ctlmine,
el Banco de la Provincia de Buenos Aires logré administrar 42 sucursales en diferentes puntos del territorio provin-
cial. Al estar en pleno auge la produccién pampeana, en opinién del directorio del BNA, resultaba menester ocupar
los espacios libres, hacerse de una clientela dvida de servicios financieros en su zona de influencia, y asi consolidar
paulatinamente la institucién. Con respecto a la Capital Federal, ademas de la casa central, el directorio dispuso una
sucursal en la Boca del Riachuelo, con el fin de captar clientes en una zona populosa y, a la vez, distante de las oficinas
del centro financiero de la ciudad. Esta apertura de filiales en dreas pobladas y alejadas, y también de Agencias en
puntos comerciales estratégicos de la ciudad, representé una conducta que se acentud en el segundo periodo anali-
zado, cuando la mayor disponibilidad de capitales le permitié consolidar las existentes e inaugurar nuevas.

En relacién con los sectores econémicos donde se dirigia el crédito (descuentos y adelantos en cuenta corrien-
te), para este periodo no se posee mds informacién que el conciso detalle brindado en las memorias de 1893 y
1894. Con todo, permite observar otra conducta que no se alteré en demasia hasta la Primera Guerra Mundial:
la asistencia al comercio y a la ganaderfa por sobre otras ramas, como la agricultura o la industria.

Cuadro 4: Adelantos en cuenta corriente y descuentos a diferentes sectores

Aios Agricultura  Ganaderia Comercio Industria Otros Total
1893 8% 34% 38% M% 9% 100%
1894 % 19% 53% 12% 6% 100%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias del BNA (1893-1894).

A primera vista, podria pensarse que, en un contexto de restriccién del crédito, se prefirieron los sectores pu-
jantes por sobre otros, con menor fuerza o capacidad de influencia. Sin embargo, la agricultura estaba lejos de
representar un rubro menor. Posiblemente, este sesgo estuvo relacionado con el esquema del crédito en zonas
rurales. Si bien los ganaderos no conformaban un grupo homogéneo, en general eran grandes propietarios
con una posicién consolidada y con sélidos contactos. Por el contrario, el grueso de la produccién agricola
provenia de tierras explotadas por medieros o arrendatarios, sujetos sin titulos ni respaldo de firmas solventes,
cuyas explotaciones podian estar geograficamente distantes de las sucursales de los principales poblados de
la campana. Cabe recordar, entonces, que una buena porcién de este sector se financiaba a través de créditos
provistos por comerciantes locales, que oficiaban como intermediarios entre los bancos y los productores. En
este sentido, la mayor asistencia del BNA al sector comercial podria estar encubriendo lineas de crédito inter-
mediadas con la produccién agricola (Adelman, 1990).?

Por lo demads, interesa destacar que el paulatino incremento de las operaciones evidenciaba que la capacidad
de accion del Banco Nacién no estaba a la altura de su potencial. Asi, mientras que en amplios sectores eco-
némicos se advertia un avance satisfactorio, esta institucion permanecia constrefiida por las restricciones de
la ley de creacidn y las circunstancias de la formacion de su capital inicial. Las condiciones bajo las que estaba
obligada a desenvolverse precisaban modificarse, con el fin de otorgarle una organizacién definitiva. La ampli-

 Para el caso de la industria, ver Rocchi (2005).
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tud de potenciales negocios que desde las memorias del directorio se manifestaban recurrentemente, serian
confirmadas por la firmeza que la economia transmitié luego de la volatilidad experimentada en los albores de
la nueva centuria.

Las reformas de inicios del siglo XX

La década de 1900 se iniciaba con buenas expectativas. Se habia pasado por un periodo de ajustes en el gasto
publico y la paulatina estabilizacién posterior a la crisis de 1890-91. Asimismo, se habia logrado un cierto orden
en las finanzas y la moneda operaba con estabilidad. A finales de ese siglo, los pagos de la deuda pesaban me-
nos en las finanzas publicas y en las reservas de oro, y una nueva ley de conversién demostraba la disposicion
y el compromiso de no apelar a la emisién para obtener recursos. Esta nueva convertibilidad, la de mayor ex-
tensién temporal del periodo bajo andlisis, solo seria suspendida por el estallido de la Primera Guerra Mundial
y las consecuencias econémicas que trajo aparejadas. Mientras que a principios de siglo, el sistema bancario
se desenvolvia dentro de un fuerte conservadurismo —particularmente el BNA-, el marco monetario lo hacia
en medio de una novedosa estabilidad, con crecientes ingresos de oro via exportaciones y con importantes
flujos de capitales desde el exterior depositados en la Caja de Conversién (Rapoport, 2010). Los indicadores del
periodo confirman esta tendencia alcista, entre ellos, el valor del comercio exterior, que aumenté mdés de tres
veces entre 1900 y 1913 (Grafico 1).

Grifico 1. Exportaciones generales, préstamos y depésitos del BNA (1892-1913)
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Fuente. Elaboracion propia a partir de Banco de la Nacién Argentina (1941) y Rayes (2015).

Sin embargo, la magnitud de los préstamos del Banco Nacién en los primeros afios del siglo XX mostraba
una evolucién escueta. Si habia crecido desde los primeros ejercicios, se podia notar un estancamiento en su
magnitud total, al observar que las cifras apenas se incrementaron un 19% entre 1899 y 1903, mientras que los
depdsitos casi se habian duplicado (Cuadro 2).

Finalmente, se consideraron los pedidos expresados desde el directorio y desde la prédica de varios legislado-
res. La sancion de la ley 4507 del 30 de septiembre de 1904, confirmd el capital de 50 millones de pesos m/n

1321



que fuera entregado por ley 2841, quedando entonces cancelada la deuda con la Caja de Conversién,
asi como la del bono por 500.000 acciones que el Banco Nacidn le habia entregado en garantia. En
consecuencia, la instituciéon adquirié el cardcter de Banco publico o de Estado, responsabilizandose
directamente el gobierno nacional de los depdsitos y de todas sus operaciones. A partir de enton-
ces, debia tener un encaje de al menos el 25% de sus depdsitos. Se mantuvo también la prohibicién
de prestar dinero a poderes publicos, con excepcion del PEN, pero solo hasta un 20% del capital, y
se mantenia la habilitacién de redescontar documentos de otros bancos. Ademas, la ley confirmaba
privilegios acordados en 1891y agregaba otros, como ser el depositario de las rentas fiscales en casa
central y en las sucursales, receptar los depésitos judiciales, de las administraciones publicas y los
fondos de reserva o de prevision de aquellas sociedades anénimas que estuvieran obligadas a man-
tenerlo en efectivo. Se le conferfa, asi, el rol de agente financiero del gobierno nacional, incluidas
las operaciones de cambio, y se lo exoneraba de impuestos sobre sus operaciones. Por lo demas, el
directorio fijaria el interés de acuerdo con la realidad de cada plaza comercial y, finalmente, deberia
destinar el 50% de sus utilidades a la formacién de un fondo de reserva en metélico y, el remanente,
aplicarlo al incremento del capital.™

En suma, esta ley, que vino a dar organizacidn definitiva al Banco Nacidn, lo libré de su deuda original, le asigné
capital propio, le otorgé la garantia del gobierno nacional para todas sus operaciones, le concedié prerrogati-
vas y exenciones propias de los bancos de Estado, y modificé la estructura del directorio, para propender a una
mejor gestion y eficiencia, con una mayor amplitud de accién.” Al respecto, Ramén Santamarina, presidente en
el Ejercicio 1905 y el primero bajo la aplicacién de dicha ley, reflexionaba:

“La ley 4507 colocd al Banco de la Nacién Argentina en condiciones perfectamente regulares, al otorgarle facul-
tades que le eran necesarias [...] La modificacién de la Carta Orgdnica ha coincidido con la acentuada reaccién
de progreso manifestada en todo el pais, habiendo contribuido el Banco a este desenvolvimiento en forma
verdaderamente eficiente, atendiendo con toda solicitud al comercio y a las industrias [...] Constituido por la ley
en Banco de Estado, garantizando la Nacidn las operaciones y depésitos que en él se efectuan, el ahorro publico
afluird a sus arcas, y la confianza que hoy se le dispensa aumentara de dia en dia con relacién a las garantias y
a la estabilidad que ofrece”. (Memoria del BNA, 1905: 3-4)

Esta reorganizacion del Banco Nacion liber6 su capacidad de accién y le permitié desenvolverse con amplitud,
lo que llevé rdpidamente sus operaciones a un nivel tal que pronto se hizo evidente la insuficiencia del capital
de 50 millones de pesos m/n para satisfacer el giro de sus negocios y extender el curso de éstos, con los be-
neficios del crédito, regiones y localidades del pais que los reclamaban. En consecuencia, mediante las leyes
5129 y 5681, de 18 de septiembre de 1907 y 12 de octubre de 1908, respectivamente, el capital del Banco quedé
fijado en 100 millones de pesos m/n y la institucion se vio en aptitud de ampliar considerablemente su radio
de accion. Estas dos leyes completaron la consolidacién del BNA en lo que se refiere a la constitucion y monto
de su capital.

¥ No esta de mas sefalar que, mediante ley 5124, la definitiva liquidacién del Banco Nacional quedé a cargo del BNA, con amplias facultades para arreglar
acuerdos, tipos de intereses y los plazos de amortizaciéon mds convenientes para su concrecién.

A partir de entonces, su directorio debia estar comprendido por un presidente y seis vocales nombrados por el PEN con acuerdo del Senado. La duracién
del mandato se estipul6 en cuatro afios, con una renovacion de las vocalias cada dos afios por mitades.
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Cuadro 5: Principales cuentas del BNA en millones de pesos (1905-1913)

Depésitos Préstamos Encaje
Anos
Oro Papel Oro Papel Oro Papel
1905 2,90 170,19 1,22 162,51 1,33 51,26
1906 1,79 167,99 1,36 170,57 9,35 52,44
1907 4,94 192,57 2,05 214,02 18,62 55,06
1908 5,29 234,18 2,04 244,75 22,70 67,85
1909 5,09 335,03 2,03 294,46 34,88 115,01
1910 5,64 378,02 2N 356,36 36,59 99,18
191 3,05 406,51 1,89 402,31 34,01 99,67
1912 5,66 465,47 1,84 415,43 37,80 130,86
1913 10,49 517,54 1,89 473,4 32,27 180,06

Fuente: Elaboracion propia a partir de Memorias del BNA (1905-1913).

En el cuadro precedente es posible observar que los depdsitos y préstamos se incrementaron significativamente
en el periodo posterior a las reformas. Tanto en unos como en otros, desde 1908 las cifras triplicaron a las de fina-
les de la primera fase analizada (1892-1903). La ampliacién del capital y la expansién del giro fueron los pilares fun-
damentales para el incremento de los préstamos. A la vez, junto con un alza de los depdsitos, se observa también
un fuerte encaje, politica que se mantuvo a lo largo de tiempo. Esto, si por un lado limitd, en parte, la expansién del
crédito, también sirvié como un indicador de previsién que contribuyd a formar la imagen de una institucién con
solidez, algo resaltado en diversas memorias.® Esta politica conservadora, con beneficios reinvertidos, fondos de
reserva accesorios y fuertes encajes —en ocasiones atacada por voceros de sectores especulativos-, a la postre, se
confirmaria como acertada, cuando los desajustes econémicos de 1907 o de 1910-11 le permitieron incrementar su
presencia en el mercado para sostener la actividad (Regalsky e Iglesias, 2017). Afios después, el cimulo de reservas
atesoradas, como se verd en el capitulo siguiente, admitieron una mayor intervencién del BNA en la economfa,
durante y posteriormente al estallido de la Primera Guerra Mundial, con la salida de capitales extranjeros y un
sobresalto en las finanzas de los paises periféricos.

El desenvolvimiento de las sucursales en una etapa de expansién

La colocacién del crédito por sectores de actividad expone ciertas permanencias durante este segundo periodo ana-
lizado. En el cuadro 5 se observa el incremento en los depdsitos totales, con una clara propensién alcista, triplicando

16 “Nuestro establecimiento no debe nunca olvidar que es, en primer término, un banco de depésitos, y que esta caracteristica le obliga 4 proceder con una
discrecion y prudencia tales, que le permita mantener, con la confianza que inspira, el prestigio de su situacién de Banco de Estado le impone” (Memoria
del BNA, 1908: 9) “[...] el Directorio del banco siguiendo una politica previsora en momentos de abundancia, no ha creido conveniente forzar el descuento,
manteniendo siempre [...] fuertes reservas que lo colocan en condiciones de constituirse en una verdadera garantia de estabilidad para los valiosos intereses
vinculados & la produccién nacional y de seguridad para la situacién general de nuestro mercado financiero (Memoria del BNA, 1909: 4)
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los valores de 1905 en menos de una década. En lo que respecta a su distribucién, si bien las sucursales incrementaron
la captacion de depdsitos en oro en relacién con la etapa anterior, sus valores fueron oscilantes —e incluso intrascen-
dentes- en comparacion con el poder de atraccién de la casa central. No sucedié lo mismo respecto a los depdsitos en
pesos m/n, donde las sucursales no solo incrementaron el volumen, sino que revirtieron la relacién de la etapa previa
y, a partir de 1905, pasaron a captar una mayor proporcién que la casa matriz de Buenos Aires (cuadro 6).

Cuadro 6: Depésitos totales correspondientes a casa central y sucursales del BNA, 1905-1913

Casa Central/total Sucursales/total
Anos
pesos oro pesos m/n pesos oro pesos m/n

1905 97,0% 48,8% 3,0% 51,2%
1906 93,2% 40,6% 6,8% 59,4%
1907 98,6% 43,4% 1,4% 56,6%
1908 98,6% 45,8% 1,4% 54,2%
1909 98,2% 48,6% 1,8% 51,4%
1910 97,3% 47,6% 2,7% 52,4%
191 97,2% 46,7% 2,8% 53,3%
1912 98,5% 459% 1,5% 541%
1913 98,0% 41,3% 2,0% 58,7%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de las Memorias del BNA (1905-1913). Nota: los depdsitos incluyen
cuentas corrientes, plazos fijos y cajas de ahorro.

En relacion con los adelantos y descuentos, al igual que en la etapa previa, el comercio junto con los gana-
deros fueron los grandes beneficiarios, siendo la industria y la agricultura atendidas en menor proporcién.
Aunque existan variaciones en el porcentaje —incluso con bajas respecto a algunos sectores—, se debe
considerar que desde 1905 el total del crédito superaba con creces a los valores de fines del siglo XIX y,
por lo tanto, la suma efectiva de los adelantos era considerablemente mayor. Con todo, en un contexto de
crecimiento de la produccién cerealera pampeana, la agricultura mantenia practicamente la misma parti-
cipacion del periodo previo (Cuadro 7).

El sesgo a favor de los ganaderos y comerciantes parecia indicar, al igual que en el siglo XIX, una caracte-
ristica de la estructura social agraria que presentaba en ese campo de actividad actores de mayor peso
econdémico y capacidad prestataria. Por otra parte, ya se ha hecho referencia a la posibilidad de que el co-
mercio intermediara los fondos suministrados por el Banco Nacién en calidad de nexos entre las sucursales
y los productores.
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Cuadro 7: Adelantos en cuenta corriente y descuentos a diferentes sectores, 1905-1913 (en porcentajes)

Afos Industria Agricultura Otros gremios  Ganaderia Comercio Total
1905 8% 10% 18% 29% 36% 100%
1906 8% 10% 15% 29% 39% 100%
1907 7% 10% 18% 29% 36% 100%
1908 8% 10% 22% 27% 34% 100%
1909 8% 10% 20% 27% 36% 100%
1910 7% 10% 20% 25% 38% 100%
1911 7% 8% 20% 25% 40% 100%
1912 7% 10% 18% 25% 41% 100%
1913 7% 8% 21% 25% 39% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias del BNA (1905-1913).

De todos modos, si se analiza la distribucién por gremios segun la fuente del descuento (casa matriz o sucur-
sales) observamos una clara primacia de estas Ultimas en los préstamos, siendo el comercio un rubro dividido
(Cuadro 8). No es posible, con los datos disponibles establecer el monto que manejé cada sucursal para analizar
la distribucién del crédito por zonas o subregiones. Sin embargo, es una muestra elocuente de que el Banco
Nacion sustentaba gran parte de su estructura en las sucursales, cuyo accionar, a modo de ariete, abrian el
interior del pafis al giro de esta casa.

Cuadro 8: Distribucién del descuento y adelantos. Totales por sector (en miles de pesos m/n)

y porcentaje sobre el total de la casa central y de las sucursales

Ejercicios 1905 1906 1907 1908 1909 1910 191 1912 1913

Sectores Totales (en miles de pesos m/n)

Industriales 19,429 23,156 25,171 31,407 39,161 43,535 46,136 53,871 59,659
Agricultores 23966 29,642 36307 42,487 46,221 60,21 56,805 77,963 71,515
Otros 42,909 43,512 62,069 92,014 94,568 122,465 139,162 148,054 186,38
Ganaderos 69,837 86,454 100,72 111,426 129,88 150,634 174,667 199,108 219,8
Comerciantes 87063 M4,752 127,48 139,892 174,201 229,074 276,504 329,087 339,11

Totales 243,304 297,517 351,746 417,227 484,03 605,917 693,274 808,083 876,464
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Ejercicios 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 1913

Sectores Casa Central (porcentaje sobre total)
Industria 22% 18% 21% 20% 7% 13% 14% 7% 7%
Agricultura 4% 4% 3% 4% 4% 2% 3% 2% 3%

Otros gremios 73% 62% 69% 74% 67% 65% 65% 63% 64%

Ganaderia 31% 26% 30% 28% 26% 24% 27% 30% 30%
Comercio 48% 48% 47 % 47 % 4% 44 50% 55% 55%
Sectores Casa Central (porcentaje sobre total)

Industria 78% 82% 79% 80% 83% 87% 86% 83% 83%
Agricultura 96% 96% 97% 96% 96% 98% 97% 98% 97%

Otros gremios 27% 38% 31% 26% 33% 35% 35% 37% 36%
Ganaderia 69% 74% 70% 72% 74% 76% 73% 70% 70%

Comercio 52% 52% 53% 53% 58% 56% 50% 45% 45%
Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias del BNA (1905-1913).

El interés por avanzar en los principales poblados del pais obedecia a un mandato de la ley de creacién.
Pero también a una l6gica econémica timidamente anticipada en el primer periodo analizado y acentua-
da en el segundo. Una vez que se conté con mayor disponibilidad de capital, se evidencié un fuerte in-
cremento en el drea central del pais, productora agropecuaria por antonomasia. En menos de diez afios,
se elevd de 52 a 74 sucursales, mientras la gran mayoria de las restantes provincias mantuvieron prac-
ticamente inalterado el esquema de distribucion de filiales. Los Territorios Nacionales pasaron a contar
de 7 a 14 sucursales, aunque cabe aclarar que se trat6 de aperturas en puntos geograficos especificos y,
en ocasiones, verdaderamente aislados, incapaces de derramar de manera palpable los beneficios del
crédito en amplias zonas.
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Cuadro 9: Sucursales del BNA agrupadas por regiones (1905-1913)

Distritos 1905 1906 1907 1908 1909 1910 191
Capital Federal 2 2 3 3 3 3 3
Agencias 3 3 8 9 13
Subtotal 2 2 3 3 3 3 3
Provincias
Buenos Aires 37 38 38 4] 46 48 48
Cérdoba 5 6 6 7 9 9 9
Santa Fe 10 10 10 Ll 14 14 14
Subtotal 52 54 54 59 69 7 Al
Corrientes 9 9 9 9 9 9 9
Entre Rios 12 12 12 12 12 12 12
Subtotal 21 21 21 21 21 21 21
Catamarca 1 1 1 1 1 1 1
Jujuy 1 1 1 1 1 1 1
Salta 2 2 2 2 2 2 2
Santiago
del Estero 1 1 1 1 1 1 1
Tucuman 2 2 2 2 2 2 2
Subtotal 7 7 7 7 7 7 7
Mendoza 1 1 1 1 2 2 2
La Rioja 2 2 2 2 2 2 2
San Juan 1 1 1 1 1 1 1
San Luis 2 2 2 2 2 2 2
Subtotal 6 6 6 6 7 7 7
owe 1 7 71 s om w7
Totales 95 97 98 104 119 119 119

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias del BNA (1905-1913).
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La orientacién hacia las actividades productivas del Banco Nacién en el interior del pafs, particularmente
las relacionadas con la agroexportacion, evidencian un notorio contraste con la banca privada, focalizada
en el comercio de las grandes y medianas urbes, algo que puede identificarse en varios pasajes de las me-
morias.” No solo se destaca el peso de las sucursales en el destino de los préstamos al sector agricola (como
queda expuesto en el cuadro 8). También en la generacién de los recursos a través de un volumen creciente de
depdsitos que, paulatinamente, super6 al de la casa central. Luego de la ampliacién del capital, la tendencia se
confirmd y se crearon 22 nuevas sucursales en la regiéon pampeana sumando, al final del periodo analizado, un
total de 126 delegaciones en Capital, Provincias y Territorios Nacionales.

Por otro lado, la estrategia de abrir agencias en secciones mercantiles clave de la Capital del pais conti-
nuo a paso firme, pasando de 3 a 13 delegaciones distribuidas en practicamente todas las zonas de am-
plio movimiento comercial de la ciudad de Buenos Aires, incluido Mataderos, El Hotel de Inmigrantes y
el Palacio de Justicia. Por otro lado, como se indicé, Santa Fe y Cérdoba experimentaron un incremento
notable, pero la provincia de Buenos Aires fue la que mads se beneficid, con 11 sucursales nuevas. Esto,
ademas, de aprovechar la dindmica expansiva de la produccién, habria obedecido a que, en 1905, en el
mismo afio en que el BNA confirmé su capital en 50 millones de pesos m/n, reinicié sus actividades el
Banco de la Provincia de Buenos Aires mediante el aporte de capital estatal y la fusién con un banco
privado. Asi, la provincia de Buenos Aires pasé a representar un terreno en disputa, y si bien el Banco
de la Provincia rdpidamente recuperé terreno perdido luego de década y media de inactividad, la con-
solidacion del Banco Nacidn en ese territorio, sobre todo luego de 1908, con la ampliacién del capital,
no dejaba lugar a dudas.

Ala par de la apertura de filiales, el directorio puso especial interés en proporcionar edificios propios a las agen-
cias y sucursales, lo que llevé a destinar fuertes sumas de dinero durante estos afios para la compra de terrenos
y construccion de las instalaciones. Lo mismo sucedié con la casa central, que, mediante sucesivas operaciones
inmobiliarias, fue ampliando los terrenos disponibles en la misma manzana donde se asentaron las primigenias
oficinas del Banco, invirtiendo en su crecimiento edilicio (Cunietti-Ferrando, 2001).

El desenvolvimiento del BNA hasta la Primera Guerra Mundial

El afianzamiento anteriormente analizado no solo se verificé en las provincias mds importantes del pais en tér-
minos econémicos y poblacionales. Si se toma el volumen total de préstamos y depdsitos del sistema financiero
argentino y se lo coteja con el nivel alcanzado por el Banco Nacién, resulta que esta institucién representaba un
promedio de casi el 30% de los préstamos y los depdsitos bancarios de todo el pais, entre 1904 y 1913, con una
tendencia al alza en los dltimos afos analizados.”

7 “Sucursales y Agencias en toda la Republica, con capitales asignados por un total de pesos 100.625.000 m/n ademds del 50% de los depdsitos de que
pueden disponer para sus descuentos. El Directorio piensa también aumentar el nimero de Sucursales en aquellos puntos donde sea necesario fomentar el
intercambio y el desarrollo de los negocios agricola-ganaderos, etc., haga conveniente la existencia de un Banco” [...] (Memoria BNA, 1910: 9)

® Numerosas referencias sobre este aspecto pueden encontrarse en las Memorias del BNA, 1908-1912.También en Banco de la Nacién Argentina (1921).

¥ Inclusive, en 1914, de acuerdo con los datos brindados por el Instituto de Economia Bancaria, de 1937, de un total 1.239,5 millones de pesos m/n presta-
dos, el BNA representaba el 44%, seguido por otros bancos nacionales con el 38% y el 18% restante le correspondi6 a los bancos extranjeros. (Regalsky
e Iglesias, 2017).
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Cuadro 10: Relacion entre el BNA con los demas bancos respecto a los depésitos y los préstamos (1904-1913)

Depésitos en pesos papel Préstamos pesos papel
1904 25% 44% 32% 100% 21% 44% 35% 100%
1905 25% 45% 31% 100% 26% 43% 30% 100%
1906 23% 45% 32% 100% 25% 43% 33% 100%
1907 26% 44% 30% 100% 29% 42% 30% 100%
1908 28% 45% 27% 100% 30% 45% 26% 100%
1909 30% 46% 25% 100% 29% 48% 23% 100%
1910 29% 48% 23% 100% 28% 51% 21% 100%
1911 30% 47% 23% 100% 28% 51% 21% 100%
1912 32% 46% 22% 100% 27% 53% 20% 100%
1913 37% 41% 22% 100% 31% 48% 21% 100%

Fuente: Extracto de Jones (2018). Los datos fueron tomados por el autor de Facultad de Ciencias Econémicas (1927).

Por otra parte, mediante un indicador de la rentabilidad financiera, es posible observar el derrotero descripto
por el Banco Nacién desde su fundacién hasta 1913, donde se observa un rendimiento aceptable para una em-
presa que practicamente mantuvo con un capital francamente reducido para su potencial operacional entre
13 y 17 afios, con escasas posibilidades de expandirse (Grafico 2). La politica conservadora y los altos encajes
también impactaron en la merma de beneficios, ya que inmovilizaron fondos que podrian haberse colocado en
plaza. De todos, no caben dudas del resultado positivo de las cuentas, salvo momentos puntuales, como en el
delicado bienio 1901-1902, una cafa en 1907 producto de una crisis en Estados Unidos con extensiones hacia Eu-
ropa, y, sobre todo, a finales del periodo analizado, con las malas perspectivas de la economia desde las sequias
de 1910, la suba de tasas de descuento en Londres, las turbulencias financieras en Europa del este, y el estallido
de la Primera Guerra Mundial (Della APolera y Taylor, 2003; Marichal, 2010).
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Grifico 2. Indicador de la rentabilidad financiera del

Banco de la Nacion Argentina (1892-1913)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las Memorias del BNA (1892-1913).
Nota: ROE (“Return on Equity”): Beneficios netos sobre fondos propios.

La solidez demostrada por este Banco de Estado también se verificé en diversas funciones novedosas en
las que incursiond. Entre varias, se podria mencionar el manejo del Clearing bancario o Cdmara Compen-
sadora.2® En 1912, se establecié el régimen oficial del clearing, mecanismo que funcionaba desde fines del
siglo XIX, mediante un acuerdo privado entre la mayoria de las entidades financieras existentes en esa
época. Con la excepcion del Banco Nacién, el Banco Espafiol, el Banco Popular Argentino y el Nuevo Banco
Italiano, por entonces el clearing se realizaba bajo la égida del Banco de Londres y Rio de |a Plata, entidad
designada para liquidar las operaciones por el hecho de representar la institucion més solvente de la plaza.
Posiblemente, al consistir en un convenio solamente entre partes y no contar con las instituciones oficiales
y privadas en crecimiento durante los inicios del siglo XX, no se habia adquirido la estabilidad necesaria
para cumplir su propdsito y generar beneficios précticos.

2 El “Clearing” consiste en un mecanismo financiero cuyo propésito es disminuir la circulacion, evitar el transporte de masa monetaria, suprimir el pago
directo y compensar créditos reciprocos, lo que reduce costes y evita movimientos innecesarios de dinero. Los bancos asociados depositaban fondos sufi-
cientes en la entidad liquidadora, el BNA, para responder diariamente a los balances en su contra y giraban segtin su conveniencia sobre las sumas a favor.
Ademds, no podrian en ninglin caso retirar los cheques librados a su cargo sin previa cancelacién del saldo que resultara en su contra.
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Grafico 3. Operaciones de las Camaras Compensadoras mediante

el Banco de Londres (1893-1912) y bajo el control oficial mediante el BNA (1913-1914)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de la Nacién Argentina (1941).
Las sumas estan expresadas en millones de pesos oro.

Debido a la ampliacion de las operaciones y la mayor estabilidad del Banco Nacién, en los inicios de la segunda
década del siglo XX, desde diferentes bancos privados se sefialé la necesidad de constituir una Cdmara Com-
pensadora con cardcter oficial, bajo la vigilancia y el contralor de este Banco de Estado. Sin representar una
innovacion primordial, con esta medida se facilitaba la centralizacién y liquidacion de los cheques y demas
instrumentos de intercambio de dinero (Memoria BNA, 1912).

Bajo los auspicios del presidente del BNA, Manuel de Iriondo, el PEN autorizé el 12 de diciembre de 1911 el
funcionamiento de la Cdmara Compensadora en un local especial de la casa central con caracter de oficina
auténoma. En consecuencia, desde el 1° de enero de 1912, se formalizé un nuevo convenio del que formaron
parte las entidades financieras mds importantes: Banco de Italia y Rio de la Plata, Banco Popular Argentino,
Banco Britanico de la América del Sud, Banco Anglo-Sud Americano, Banco de Londres y Brasil, Nuevo Banco
Italiano, Banco Italo-Belga, Banco de Galicia y Buenos Aires, Banco de Londres y Rio de la Plata, Banco Alemdn
Transatldntico, Banco Francés del Rio de la Plata, Banco Espafiol del Rio de la Plata, Banco Germanico de la
América del Sud, Banco de la Provincia de Buenos Aires, Banco Francés e Italiano para la América del Sud y
Banco Comercial Italiano.

El Gréfico 3, que inicia en 1894, refleja de manera elocuente cémo los afios adversos repercutieron en el
movimiento de la Cdmara Compensadora y cémo la mejora de la situaciéon y la conformacién de un meca-
nismo oficial acrecentaron las compensaciones. En efecto, en 1913, la Cdmara oficial tuvo un movimiento de
7.767.357.768 pesos oro. Solo un afio después, sus actividades descendieron un 30%, producto del impac-
to de la Primera Guerra Mundial, que paralizé diversas actividades y produjo un considerable nimero de
quiebras y convocatorias. Con todo, el Banco Nacién tomé a su cargo funciones e implementé mecanismos
anticiclicos dentro de la arquitectura financiera del pais, que cesaron recién en 1935, cuando las leyes sobre
Bancos y Monedas modificaron la estructura de algunos organismos financieros, como la Cdmara Compen-
sadora, cuyo funcionamiento pasé a depender de la superintendencia que ejercié el novel Banco Central de
la Republica Argentina.
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En suma, el crecimiento que experimenté el sistema bancario se vio interrumpido en el afio 1914 por una severa
crisis, sin dudas, la mds grave desde 1890: el estallido de la Primera Guerra Mundial y el abrupto impacto en el
mercado internacional. Sin embargo, desde unos afios antes se podian identificar ciertos indicios, no solo por la
sequia que afect6 severamente a la produccidn agropecuaria entre 1910 y 1912, o por las alteraciones financie-
ras provenientes de Europa. Algunas de las lineas de negocios, cuya base era el sostenimiento de un alto ritmo
de expansion y la continua entrada de capitales externos, llegaron al final de sus posibilidades. El limite de la
expansion horizontal de la produccién agropecuaria comenzé a dar claras sefales del agotamiento. Al igual
que en las crisis anteriores, los bancos privados concentraron la mayor parte de los retiros de fondos, pero con
una salvedad: en esta circunstancia, los depositantes tendian a sacar sus ahorros y a dejarlos en algtin banco
oficial. En consecuencia, y siguiendo a Rocchi (2000), el hecho de que en poco més de dos décadas, durante
una critica situacion financiera, fueran las instituciones bancarias estatales las que inspiraran confianza entre
los ahorristas, reflejaria el triunfo de la ingenieria financiera nacida de las cenizas del decisivo afio 1890 y que
fue comandada por el Banco de la Nacién Argentina.

Reflexiones finales

Los casi 25 afios que transcurrieron desde la salida de la crisis de 1890 hasta 1914, con el estallido del Primera
Guerra Mundial, representaron un periodo de cambios econémicos y financieros significativos. Pese a los pe-
riodos de alzas y fuertes contracciones, en el largo plazo el crecimiento de la produccién agropecuaria permitié
el aumento de las exportaciones argentinas, la afluencia de oro facilitd la estabilizacién de la moneda, las inver-
siones extranjeras retornaron al pais luego de las turbulencias de finales del siglo XIX y la economia adquirié
cierta regularidad y previsibilidad, sobre todo en |a primera década del siglo XX. Esto no hubiera sido posible sin
el concurso de una serie de instituciones oficiales, entre las que resultaba imprescindible una entidad financiera
estatal que brindara confianza ante los inversores, ampliara su campo de accién a diferentes puntos del pais y
que se erigiera como banca lider del mercado producto de su solidez y gobernanza.

Este rol le cupo al Banco de la Nacién Argentina, aunque, como se vio, no fue un camino exento de dificultades.
Desde sus origenes, en los dificiles afios postcrisis de 1890, el BNA tuvo que llenar el vacio dejado por el Banco
Nacional y el Banco de la Provincia de Buenos Aires, dos de las instituciones mds importantes de la arquitectura
financiera previo a 1890. El sistema bancario argentino tuvo que reorganizarse desde sus cimientos, poniendo
fin al sistema de banca de emisién y centralizéndola en una entidad estatal: la Caja de Conversién. Por su parte,
el relanzamiento de una nueva estructura bancaria requeria el liderazgo de una nueva entidad, cuyas caracteris-
ticas debian ser diametralmente opuestas a las descriptas por los bancos de la década de 1880. En consecuen-
cia, la conformacién y administracién a partir de capital privado, la mesura en las lineas de crédito, la distancia
de toda situacion politica y la expresa prohibicion de otorgar préstamos a los gobiernos, permitiria forjar una
institucion sobre fundamentos sélidos y brindar una imagen de confianza.

Sin embargo, la realidad no acompané a esta iniciativa. El fracaso de la suscripcién publica para conformar el
capital inicial del BNA, sumado a una serie de factores sefialados a lo largo del texto, llevaron a la organizacién
de una institucion con amplias funciones en la letra de la ley, pero fuertemente constrefida por su falta de capi-
tal, sus restricciones para desplegar su operatoria y su particular situacién “transitoria” hasta entrado el nuevo
siglo. Con todo, su desenvolvimiento parece haber sido acorde a sus posibilidades, cuyas caracteristicas fueron
un marcado conservadurismo en el otorgamiento de créditos, una politica financiera estricta para consolidar su
posicién y la propensién a ocupar con su giro a diversas regiones del pais.
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El crecimiento econédmico de inicios del siglo XX cambié radicalmente el panorama. Los depdsitos empezaron a
afluir a las cajas de casa central y de las sucursales, desde diferentes puntos del pafs se demandaba la presencia de
la entidad y el mismo directorio se sefialaba la imposibilidad de llenar los preceptos de la ley de creacién con un
capital tan restringido. En consecuencia, las leyes de 1904, 1907 y 1908 consolidaron al Banco Nacién al efectivizar
el capital y luego duplicarlo, mientras se le otorgaban funciones de un verdadero Banco de Estado.

En este segundo periodo, aunque el BNA paulatinamente fue ampliando su cartera y otorgando adelantos y
descuentos con mayor liberalidad, mantuvo la conducta de sostener fuertes encajes (bastante superiores a los
minimos autorizados), constituir reservas adicionales a las dispuestas por ley, y ampliar sucursales y agencias
con una clara primacia sobre la regién central del pafs. La segunda década del siglo XX encontraba a la Argen-
tina con una sélida institucion estatal, cuya prudencia y guarda de capitales para ocasionales imprevistos se
verificé como una conducta acertada a partir de 1910, cuando la sequia afectd al sector agropecuario y lo llevé
a intervenir con mayor ahinco en favor de sostener la actividad productiva, sumado a una participacién mas
activa en el mercado cambiario luego de la salida de capitales producto de la crisis en Europa. Si bien no se
pudieron sofrenar los efectos de la inestabilidad de los mercados internacionales, sus fuertes encajes y reser-
vas extraordinarias le permitieron mantenerse en pie y buscar soluciones proactivas una vez que se desato la
Primera Guerra Mundial.

En sintesis, durante este segundo periodo, el BNA fue consoliddndose como un exponente de la accién estatal
en el sector financiero al ejercer, por el propio peso de sus operaciones, una accién cuasi regulatoria del sector
(Ford, 1966; Salama, 1998). En ese sentido, seglin observé Regalsky (2010) podria representar una clave para
comprender la relativa estabilidad de la primera década de siglo XX a partir de un sistema que operaba, tedrica-
mente, de manera descentralizada, supliendo este Banco la ausencia de una institucién oficial prestamista de
ultima instancia. Las convulsiones causadas por la Gran Guerra pondrian a prueba la solvencia y la capacidad
de accién de este Banco de Estado en la economia local.
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Capitulo 2

El Banco Nacién en tiempos tormentosos,
de la Primera Guerra Mundial a la Gran Depresion

(1914-1935)
> Andrés M. Regalsky

El contexto politico y econémico

El periodo enmarcado entre 1914 y 1935, corresponde, como es notorio, a una época tormentosa y de gran-
des cambios tanto a nivel nacional como internacional. Comenzd sin duda con la Primera Guerra Mundial,
que trastocé todo un orden y un modo de vida, el de la Belle Epoque, signado en lo econémico por la
vigencia de un comercio multilateral con relativamente pocas barreras, y un régimen monetario basado
en el patrén oro, bajo la hegemonia, no del todo excluyente, de Gran Bretafa. A partir del conflicto bélico
esa hegemonia, que habia sido parcialmente disputada por otras potencias europeas, dio lugar a una pre-
eminencia de los Estados Unidos, que pasé a compartir, de un modo més bien inestable, la conducciéon y
el ordenamiento de las relaciones internacionales con la vieja Inglaterra. Al mismo tiempo abrié camino
a procesos politico-sociales novedosos, como el de la Revolucién Rusa y su desafio de la construccién un
orden social alternativo al del capitalismo, pero también la experiencia fascista, surgida en parte como
reaccién a la primera, pero que proponia un sendero de capitalismo dirigido que pasé a ser transitado en
otras latitudes con derivas politicas diferentes. En cualquier caso, parece indudable que el papel del Esta-
do comenzaba a asumir un papel mucho més activo en el orden econémico y social que anteriormente, y
esto quedard atin mds patente cuando una nueva gran crisis, iniciada en 1929 pero que se fue extendiendo
y profundizando hasta comienzos de 1933, termine por desorganizar el precario orden politico y econémi-
co que las potencias vencedoras habian logrado reconstruir en los afios veinte. El fin del comercio multi-
lateral, y el fraccionamiento del mercado mundial en zonas de influencia de las principales potencias fue
una de sus implicancias mas visibles.

En el caso de la Argentina, este periodo puede tener variadas lecturas. En lo politico, estuvo enmarcado por
la apertura democratica que, abierta en 1912 con la Ley Sdenz Pefia, permitié el ascenso por primera vez de
un presidente, Hipdlito Yrigoyen, elegido libremente por sufragio universal (que de todos modos mantendra
excluidas a las mujeres por varias décadas mds). Desde ese punto de vista, el periodo se cierra de modo omi-
noso, con el golpe de caracteristicas fascistizantes del general Uriburu, en septiembre de 1930, y la instaura-
cién, luego de un frustrado proyecto de republica corporativa, y merced al denominado “fraude patridtico”,
de una suerte de democracia restringida, con manipulacién abierta del régimen electoral, que regird desde
1932 hasta el nuevo golpe militar de 1943. La secuencia de estos cambios y su correlacién con los ocurridos
en la conduccién econémica y en la direccion del Banco de la Nacién Argentina (en adelante, BNA) pueden
apreciarse en el cuadro 1.
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Cuadro 1: Presidentes y ministros de Hacienda de la Nacién, y presidentes y

vicepresidentes del BNA, 1914-1935

Presidencias

DE LA PLAZA,
Victorino®
06/10/1913

YRIGOYEN, Hipdlito®
12/10/1916

ALVEAR, Marcelo
Torcuato de ©
12/10/1922

YRIGOYEN, Hipdlito®
12/10/1928

URIBURU, José Félix®
06/09/1930

JUSTO, Agustin P9
20/02/1932

Ministros

ANADON, L. 07/1913
CARBO, E. 02/1914
OLIVER, F. J. 08/1915

SALABERRY, Domingo
10/1916

HERRERA VEGAS, Rafael
12/10/1922

MOLINA, Victor M.
10/10/1923

PEREZ COLMAN, Enrique
12/10/1928

PEREZ, Enrique S.
07/09/1930
URIBURU, Enrique
17/04/1931

HUEYO, Alberto
20.02.1932

PINEDO, Federico
24/08/1933 30/12/1935

Presidencia BNA

IRIONDO, Manuel M. de
10/1910

APELLANIZ, José de
03/1919

ALVAREZ DE TOLEDO,
Federico 11/1921

HERRERA VEGAS, Rafael
01/1924

ZUBERBUHLER, Luis E.
05/1925

ESTRADA, Tomés de
09/1927

BOTTO, Carlos J. 05/1929

URIBURU, Enrique
09/1930
CASAL, Adolfo 04/1931

LAMAS, Luis 03/1932
SANTAMARINA, Jorge
06/1933 06/1943

Vicepresidentes

PENA, Julio 01/1913
LAMAS, Luis 01/1915

ROJAS, Julio 04/1919
VELAZ, Angel 11/1921

ALDAO, Ricardo 01/1923
TORRENT, Raul 01/1924
MARCO, Celestino
01/1925

ASTENGO, Enrique
01/1927

GINOCCHIO, Bartolomé
05/1929

MARTINEZ DE HOZ,
Federico 09/1930
GOMEZ, Carlos Indalecio
10/1931

SANTAMARIA, Jorge
03/1932

BENEGAS, Pedro 02/33
ACEVEDO, Carlos A.
12/1934

Notas: (1)Vicepresidente en ejercicio de la presidencia en reemplazo de Roque Sdenz Pefia, quien sancioné en 1912 la Ley 8871 de
sufragio universal, secreto y obligatorio.
(2) Primer presidente elegido democraticamente en comicios libres por el voto popular.
(3) Segundo gobierno elegido en comicios libres por el voto popular.

(4) Tercer gobierno elegido en comicios libres por el voto popular.

(5) presidente del “gobierno provisional”, primera dictadura militar de la Argentina en el siglo XX.

(6) Elegido en los primeros comicios presidenciales después del golpe de Uriburu, signados por las proscripciones y el fraude.
Fuentes: BNA (1941); BNA (1914-1934).
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Desde el punto de vista econémico fue un periodo de caracteristicas controvertidas, signado por el ocaso de
un modelo de economia abierta, sustentada en el poderoso complejo agroexportador, y que asistié al sur-
gimiento de un complejo industrial orientado hacia el mercado interno y con proteccion estatal, que tenifa
sus raices en el periodo anterior. La puesta en marcha de un proceso de industrializacién por sustitucion de
importaciones, en todo caso, es quizas el rasgo mas distintivo, aunque no hay acuerdo sobre los alcances
que el mismo habia adquirido, antes que la crisis y la depresién de los afios 30 lo terminaran de consolidar
como el tinico camino posible. El otro proceso que va tomando fuerza es el de la intervencién del Estado en
la economia, y su desempefio como empresario, sucesivamente en los ferrocarriles, el saneamiento urbano
y la explotacion petrolera, hasta dar lugar, por iniciativa castrense, a las primeras intervenciones en sectores
industriales mas complejos. La intervencion y regulacion estatal en dmbitos como el de los transportes y
servicios, o el complejo y conflictivo mundo agrario, registrard también, por imperio de la crisis, un avance
notorio en los afios treinta.

El impacto de la Primera Guerra Mundial y la emergencia del BNA como banco
multifuncién

Fue sin duda el estallido de la Primera Guerra Mundial el que abrié paso a estos cambios, por su fuerte reper-
cusion inmediata y por las respuestas duraderas a las que dio lugar. A nivel internacional, en la medida en que
involucrd a las principales potencias del periodo implicé una ruptura del orden econémico y financiero vigente
hasta entonces, que habria de demorar todo un decenio en restaurarse. Al mismo tiempo implicé un avance, en
lo que respecta a la intervencién del Estado en los asuntos econémicos, llamado a perdurar.

En lo inmediato, la irrupcién bélica trajo varias novedades: la suspensién del patrén oro en casi todos los paises,
el dislocamiento de los mercados cambiarios, y la restriccién de los movimientos internacionales de capita-
les, que pronto pasaron a depender de un solo pais prestamista: los Estados Unidos. También las migraciones
internacionales bajaron enormemente, desde que los principales paises de procedencia pasaron a estar invo-
lucrados en el conflicto. El comercio internacional fue sumamente afectado, por la retraccién de la oferta de
manufacturas de los paises beligerantes, por la desaparicidn de regiones enteras que pasaban a ser el escenario
de la guerra, y sobre todo por las restricciones de la navegacion de ultramar, que de un lado transfirid parte de
su capacidad de bodega a usos militares, y del otro, el de las potencias centroeuropeas, resulté bloqueado en
todas sus comunicaciones (Albert, 1988; Weinmann, 1994).

Esta situacion tuvo un notable impacto sobre el comercio exterior argentino, signado inicialmente por la baja

del volumen fisico, sobre todo de las importaciones, seguin puede verse en el Cuadro2, cuyas implicancias se
examinaran mas adelante.
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Cuadro 2: Comercio exterior argentino, 1913-1934. Valor, volumen fisico, términos

de intercambio y precios implicitos (en millones de pesos corrientes y en nimeros indice)

1 2 3 4 5 6 7
Anos
X M X M Ti X X
1913 1140 1091 100 100 100 100 100
1914 919 891 75 65 102,1 81 107
1915 1266 609 95 54 103,4 m n7
1916 1156 831 86 52 89,7 101 18
1918 1738 1090 87 39 69,3 152 175
1920 2664 1919 119 71 64,2 234 197
1922 1584 1710 18 74 58,6 139 18
1923 1743 1923 120 91 64,3 153 127
1924 2100 1931 150 90 70,1 184 123
1926 1824 1569 134 105 73,4 160 120
1928 2428 1902 161 128 97 213 132
1930 1414 1680 16 14 79,1 124 107
1931 1475 174 160 80 60,3 129 81
1932 1305 836 147 58 58,7 14 78
1933 127 897 137 65 56,9 99 72
1934 1618 mo 141 69 68,6 142 101

NOTA. 1. Valor de las exportaciones. 2. Valor de las importaciones (idem). 3. Volumen fisico de las exportaciones.
4 volumen fisico de las importaciones. 5. Términos de intercambio. 6. Valor de las exportaciones.
7. Nivel de precios implicitos (6/3*100). Los valores de las columnas 1y 2, en millones de pesos corrientes,
los de las columnas 3 a 7, en niimeros indice (1913=100).
Fuentes: Balboa (1972, pp. 152-153 y 163), Diéguez (1972, p. 334),

En cuanto a las exportaciones, la reduccién de la capacidad de transporte y el aumento de su costo castigé en
mayor medida a los productos de més bajo valor unitario, como los cereales, y pudo ser mejor sobrellevada por
aquellos de mayor valor como eran los de la ganaderia, especialmente las carnes y lanas. La participacién de
estos ultimos en las exportaciones subié consecuentemente, de poco més de un 40% en la preguerra, a casi el
50% entre 1918 y 1920. En tanto los cereales, que habian llegado a casi el 55%, retrocedian en esos afios unos
diez puntos.
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Este cambio hacia una actividad mas extensiva que la agricultura, sumado a otros factores como la interrupcién
de las inversiones extranjeras y la caida del crédito, que ocasioné la caida abrupta de las construcciones (las ur-
banas, pero también las de obras publicas y ferrocarriles) asi como del comercio y los servicios, engendraron un
ascenso inédito del desempleo y un efecto macroeconémico global negativo. En el cuadro 2 pueden apreciarse
los cambios en el comercio exterior, que estuvieron relacionados con la elevada inestabilidad de los precios y
volumenes de las exportaciones y un marcado deterioro de los términos de intercambio respecto de los niveles
de preguerra.

El impacto macroeconémico de la crisis se reflejé en un descenso del PBI, estimado en un 10% en 1914 (CEPAL,
1959). Un indicador contundente fue el de las quiebras comerciales. En el cuadro 3 puede apreciarse el abrupto
aumento en el monto de las convocatorias y pasivos totales que alcanzé un pico anual en 1914 no superado
incluso en los afios treinta.

Cuadro 3: Quiebras comerciales 1910-1933 (millones de pesos corrientes)

Anos Convocatorias Pasivos totales
1910 38.068 53.953
1912 52.858 93.109
1913 104.314 198.386
1914 345.537 440.078
1915 106.563 197.824
1916 45.161 106.532
1917 36.704 106.354
1918 12.159 55.187
1928 78.371 143.280
1929 119.356 173.010
1930 164.826 247.769
1931 222.781 358.285
1932 181.208 323.897
1933 153.439 253.009

1913-17 (*) 127.656 209.835
1929-33 (*) 168.322 271194

Nota (*): media anual
Fuente: Revista de Economia Argentina, vol. 20,1928 y vol. 33,1934.
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Otro indicador importante fue la situacién fiscal. Los gréficos 1y 2 exponen algunas de sus variables, como la
evolucion de los ingresos y gastos totales, y de los principales items de la recaudacion tributaria.

Gréfico 1. Rentas generales del gobierno nacional, 1910-1935

(en millones de pesos corrientes)
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e 5 RentaGral Talmport. e= 1aInt+Dir 1b Export.

Nota: Import: impuestos a las importaciones. Export: impuesto a las exportaciones. Int+Dir: sumatoria
de los impuestos internos y directos. RentaGralsctes: total de las rentas generales de la nacién.
Todos los valores expresados en millones de pesos corrientes.

Fuente: MCGN (1914-1935).

Se puede apreciar el fuerte descenso de las rentas generales, de alrededor de un tercio entre 1913 y 1915, y es-
pecialmente, de la principal fuente de ingresos tributarios, los aranceles sobre las importaciones, que cayeron
—a valores corrientes- en un 50%. Esta brusca caida de la recaudacién tributaria no pudo ser acompariada por
una reduccién similar del gasto, lo que acarreé un enorme déficit.

Grafico 2. Recursos, erogaciones y deficit del gobierno nacional, 1913-32

(en millones de pesos corrientes)
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Fuente: MCGN (1914-1935).
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Esto no era tan novedoso en la historia fiscal argentina, pero ahora encontraba al gobierno sin posibilidad de
recurrir a los mercados externos para su financiamiento a largo plazo, como se hacia antes de 1914. De ahf la
implicacién que fue ganando el mercado financiero local. En el gréfico 3 puede apreciarse que el recurso al
endeudamiento de corto plazo (deuda flotante) seria en esos afios la nota distintiva. Entre 1914 y 1916 tomé la
forma principalmente de créditos de corto y mediano plazo gestionados en el exterior, sobre todo en los Estados
Unidos. A partir de 1917, el grueso del déficit pasé a ser cubierto mediante emisiones de deuda flotante interna,
canalizada hacia el mercado financiero local y en la cual el BNA asumirfa el protagonismo.

Grafico 3. Deuda Publica Consolidada en oro y papel y Deuda Flotante, 1914-32

(millones de pesos corrientes)
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Nota:. DCons $ m/n: Deuda consolidada en pesos corrientes (papel). DCons $ oro: idem en pesos oro.
DFlotante+DExig: Deuda Flotante +Deuda Exigible (esta Ultima, la que estaba atin sin documentar.

Fuente: MCGN (1914-1935).

Es en esta coyuntura, signada por la incertidumbre y por el fuerte shock negativo que acarred en lo inmediato la
conflagracién mundial, que el Banco de la Nacién Argentina, que venia asumiendo cada vez mayor protagonis-
mo en el sistema bancario argentino, comenz6 a desempefiar nuevas funciones. En un contexto de retraccion
generalizada como el que se abrid en agosto de 1914, fue el tinico en condiciones de poder atender las multiples
demandas de financiamiento generadas, tanto por el propio Estado, como por variados actores, sectores y ac-
tividades econémicas, incluidas ciertamente las demds entidades del sistema bancario.

El impacto en el sector financiero y los comienzos de un nuevo rol del BNA

El impacto de la guerra en el sector financiero argentino fue particularmente duro. Durante mas de 10 afios el sector
habfa vivido una etapa expansiva que habfa dejado atras los recuerdos ominosos de la crisis de 1890. Bajo el régimen
de conversion, y a caballo de la fuerte expansién de las exportaciones y de la inversion externa, los continuos saldos
favorables de la balanza de pagos habian permitido una expansion del circulante, los depdsitos y el crédito, que habia
alcanzado su pico hacia fines de 1912. Desde mediados de 1913, comenzd a verificarse una retraccién de los depdsitos
y los créditos bancarios, y el alza concomitante de las tasas de interés, que por cierto tuvieron su papel en el creci-
miento geométrico de las quiebras ya sefialado. En este viraje jugé un papel decisivo la merma en los flujos de capital,
indispensables para equilibrar la balanza de pagos argentina, y que reflejaba el malestar que iba cundiendo en los
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mercados europeos. De ahi que se generase un déficit que debid saldarse con el envio de oro, afectando el nivel de las
reservas de la Caja de Conversion, y consecuentemente, la masa de papel circulante. Desde un maximo de casi 900
millones en junio de 1913, se pasé a 823 millones en diciembre, y otra baja similar ocurrid hasta finales de julio de 1914.
En el mismo lapso la retraccién de los depdsitos bancarios fue del 209 con relacion al nivel existente en junio de 1913.

Esta retraccién no se verificé ciertamente de manera homogénea. Los mas afectados fueron los bancos privados
nacionales, mientras que el BNA, potenciado por la multiplicacién de sus sucursales, continué creciendo hasta
entrado 1914. En el cuadro 4 se puede visualizar la evolucién de sus depésitos y créditos, con relacién al desem-
pefio del sistema bancario en su conjunto. Su participacién en los depésitos (que hacia junio de ese afio habfan
superado los 500 millones de pesos) fue subiendo desde el 34% alcanzado en 1913, a un promedio del 40% en 1914
y nada menos que el 46% en 1915 (cifra que se alcanzé ya en diciembre de 1914). Entre julio y agosto, ya desatada
la conflagracién, mientras los retiros de depdsitos en todo el sistema alcanzaban casi los 200 millones de pesos,
por la creciente desconfianza del publico ante una situacién internacional y local cada vez mds compleja, el Banco
Nacién casi no se vio afectado, logrando incluso acrecentar sus tenencias en los meses subsiguientes. Se revertia
asi lo sucedido en el pdnico de 1891, cuando los bancos oficiales habian sido los mds afectados por los retiros. En
la nueva situacién internacional, el BNA era considerado el mas sélido y confiable del sistema, en tanto los retiros
se concentraban sobre todo en las otras entidades de capital nacional, acumulando una baja del orden del 40%.

Cuadro 4: El BNA y el sistema bancario argentino, 1913-1934 (en millones de pesos corrientes y en porcentaje)

Préstamos Depésitos Existencias Encaje (en %)

Aios BNA/ BNA/ BNA/
BNA SBA SBA (%) BNA SBA SBA (%) BNA SBA SBA (%) BNA SBA

1913  463,7 15815 29 501,1  1475,4 34 2333 540,9 43 46,6 36,7
1914 5055 1400,9 36 515 1303,2 40 205,2 491,6 42 398 37,7
1915  509,3 12573 41 609,8 1324,2 46 313,5 570,7 55 51,4 43,1
1916 4771 13117 36 6652 14954 44 362,5 635,7 57 545 425
1918 8059 1992,7 40 919,9  2367,7 39 2242 761 29 244 32]1
1920 1098,4 27181 40 160,1  3189,1 36 266 932,6 29 229 29,2
1922 M2 27184 41 1757  3213,5 37 291,7 953,2 31 248 297
1924 1417 3099,7 46 1375,8  3284,6 42 190,8 703,9 27 13,9 21,4
1926 13775 32449 42 1390,6 3346,6 42 237,6 617,9 38 17,1 18,5
1928 12857 32713 39 1593,5 3836,3 42 499,4  909,1 55 31,3 23,7
1929 14371 3620,6 40 1632 3985,9 41 369,8  704,6 52 22,7 17,7
1930 1522 37959 40 1534,6  3913,2 39 157,5 528,5 30 10,3 13,5
1931 1652,6 3839,8 43 1427,4 3730,9 38 107,8 484,1 22 7,6 13

1932 17213 3579,7 48 1413,3 35359 40 165,7 595,8 28 1,7 16,8
1934 1683,2 34515 49 14653 3464,7 42 127, 485,3 26,2 8,7 14

Nota. BNA: Banco de la Nacién Argentina. SBA: Sistema Bancario Argentino
Fuentes: BNA (1914-1934).
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Esto dejaba al Banco de la Nacién como el tnico prestamista de fondos frescos en la plaza. En 1914 aumenté sus
préstamos en unos 40 millones de pesos (cerca del 10%), al tiempo que reducia sus niveles de encaje tradicional-
mente muy elevados, casi al nivel del promedio del sistema. Sin embargo, este moderado incremento crediticio no
habria de proseguir en 1915, mientras su encaje retornaba a los niveles mds altos de comienzos del siglo.

Las memorias del Banco de la Nacién constituyen un buen mirador de este proceso. En la de 1913 se caracterizaba
todavfa la situacién por la que pasaba la plaza como la de una “verdadera perturbacién de los negocios”, aunque
“sin revestir los caracteres de una honda crisis”, que de todos modos se reflejaba en la sucesién de quiebras, y en
la pardlisis en el mercado de tierras (BNA, 1913). La memoria siguiente en cambio, comenzaba sefialando que el
afio 1914 “quedara sefalado en la historia econdmica argentina por las grandes ensefianzas que nos deja para el
futuro”. Ahora ya se hablaba directamente de una crisis, “iniciada por las exageraciones en que el pafs habia caido
durante los dltimos afios” y en la que “los desastres comerciales y particulares asumieron proporciones extraor-
dinarias...y... las pérdidas por la desvalorizacion de propiedades ...<son> inmensas”. En un contexto de extrema
fragilidad la conflagracién vino a determinar la caida “de muchas situaciones comprometidas” (BNA, 1914).

En Europa el pdnico alcanzé su climax en la dltima semana de julio de 1914, cuando se sucedieron las declara-
ciones de guerra que involucraban a las principales potencias europeas, hasta producir el colapso de todos los
mercados financieros, profundamente globalizados (Albert,1988; Weinmann, 1994; Roberts,2013). En Buenos
Aires, las corridas del publico para el retiro de depdsitos se hicieron sentir con fuerza desde el viernes 31de julio,
motivando el domingo una reunién de gabinete en la que se dispuso el feriado cambiario y bancario por toda
la semana, se clausuré la Caja de Conversion y se convocd, a través del Banco Nacién, a una urgente reunion
de gerentes de banco.' De esa deliberacién, que se extendié por dos dias, salieron varios acuerdos que se tra-
ducirian en otras tantas leyes, hechas sancionar por el gobierno de manera urgente en los dias subsiguientes.>

Una de ellas fue la de moratorias en los vencimientos comerciales (Ley 9478), y en los pagos internacionales
mientras las condiciones no se normalizasen (Ley 9507), otra la suspensién por 30 dias de las extracciones de
oro de la Caja de Conversion (9481), que se habria de renovar (9506), sucesivamente, hasta 1927. También, la
prohibicién de la exportacién de oro, tanto por bancos como particulares (Ley 9483). Finalmente, la Ley 9479
autorizando el redescuento bancario, a cargo del Banco de la Nacién, para lo cual se lo habilitaba a utilizar el
Fondo de Conversion, de 30 millones de pesos oro vy, por insistencia de los miembros de la banca privada, a
recurrir en caso necesario a la Caja de Conversion, que podria emitir contra los documentos comerciales que se
le llevaran, y hasta tanto sus reservas metdlicas no bajaran del 40% del circulante (Cuccorese, 1966, pp.97-99).
La mayoria de estas leyes se aprobaron entre el 6 y el 8 de agosto.

El 12 de agosto reabrieron todos los bancos, excepto el Francés del Rio de la Plata, que, al no obtener un re-
descuento inmediato, debid presentarse en convocatoria. Los retiros de depdsitos prosiguieron, y totalizaron
mas de 100 millones de pesos en ese mes, pero los bancos comenzaron a obtener la asistencia del Nacién. El
primero en lograrlo fue el Banco Espafiol del Rio de la Plata (BERP), el mas grande de los bancos privados na-
cionales, cuyos depdsitos representaban un tercio de los de todo su sector, y que perdid, a partir de julio, casi
70 millones de pesos, el 35% de sus tenencias. Hacia fines de agosto obtuvo un primer redescuento, al que le
seguirian otros que totalizarian, hasta diciembre de 1914, unos 35 millones, para esta sola entidad. También los

'La Argentina, 2 de agosto de 1914.
2 Algunos detalles de la reunion de bancos en Cuccorese (1972), pp.403-405. También en BFRP-actas (n°1547 a 1549), sesiones del 31-7 al 9-8-1914.
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bancos alemanes, particularmente el Germdnico, afrontaron fuertes extracciones y debieron contar con
el apoyo del Nacion, al igual que la casa Tornquist, en este caso como parte de un paquete de apoyo para
todas las firmas de su grupo, que totalizaron en ese mismo periodo unos 12 millones de pesos (Regalsky,
2015).2 En octubre recibiria finalmente ayuda el Banco Francés, ahora bajo intervencién judicial, y a partir
de noviembre otras entidades, como el Provincia de Buenos Aires, por entonces mixto, y el Banco de Italia
y Rio de la Plata.*

A fines de 1914, los saldos aplicados al redescuento (deducido los reembolsos) sumaban unos 43 millones de
pesos, y representaban la contrapartida de los 20 millones de pesos oro del Fondo de Conversién, convertidos
a papel. Un afio més tarde se habian reducido a poco méas de 13 millones de pesos, y habrian de mantenerse
en ese nivel hasta mediados de 1917. El sistema bancario habia logrado estabilizarse sin apelar al recurso de
la emisién por parte de la Caja de Conversidn, y, salvando el caso del Francés, los problemas parecian haberse
circunscripto a dificultades temporarias de liquidez. Para diciembre de 1915 los depdsitos del sistema bancario
habian vuelto a su nivel de 1913, y aun el segmento mas castigado, el de los otros bancos nacionales, habia re-
cuperado buena parte de sus pérdidas.

Para algunos, la simple declaracién de la Ley 9479, autorizando en caso necesario a recurrir a una emision de
la Caja de Conversion, habia servido para revertir el panico. Sin embargo, fue la propia evolucién del comercio
exterior y del balance de pagos la que puede ayudar a explicar esa recuperacion. Pese a los temores que susci-
taban las restricciones impuestas por la guerra, la demanda de productos de la Argentina se mostro firme en
1915, y la abundante cosecha se pudo colocar a buenos precios. Mds aln, por la contraccién obligada en el nivel
de importaciones, debido al desabastecimiento externo, quedaron holgados saldos a favor del pafs, que ese
afio y en 1918 llegaron casi al 50% de lo ingresado por exportaciones (ver cuadro 2). Esto permitié hacer frente
a los servicios financieros y dejar un excedente, que en un principio tomé la forma de depdsitos de oro en las
legaciones argentinas, y dio lugar a nuevas emisiones de la Caja de Conversién. “Durante un largo periodo rigi¢
asi un mecanismo de convertibilidad a medias, que permitia monetizar los aumentos de reservas generados por
los superavits, pero sin hacer lo opuesto al cambiar de signo el sector externo. Asi el circulante irfla aumentando
hasta ubicarse en 1918 un 40% por arriba del nivel de 1914, y al mismo tiempo el monto de las quiebras comer-
ciales (cuadro 3) descendi6 rdpidamente, hasta volver a los niveles de 1910.

Sin embargo, los duros contrastes experimentados llevaron a que el sistema bancario mantuviera en los prime-
ros afos niveles de encaje mas altos y su volumen de préstamos resultara mucho menor que anteriormente.
Segun los observadores més criticos, esta restriccion crediticia se vefa facilitada también por las modalidades
prevalecientes en plaza, basadas la preeminencia del crédito renovable de corto plazo, que era pasible en cual-
quier momento de ser interrumpido ante un cambio de coyuntura, sin duda a costa de los propios deudores.

El examen de los balances del Banco nos permite una aproximacion mas ajustada de algunos de los componen-
tes de este crecimiento, tanto de la cartera como de los depdsitos. Uno de los datos salientes, que presenta
una cierta continuidad con los afios de preguerra, fue el crecimiento de los depdsitos en cajas de ahorro, cuya
participacion venia en ascenso desde los tiempos de preguerra, hasta superar el 60% del total en los afios
veinte (cuadro 5).

3 La mitad de esta suma para una sola empresa, la Compaiiia Azucarera Tucumana.
4 El detalle de esta secuencia en Regalsky (20715).
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Cuadro 5: BNA. Composiciéon de los depésitos (millones pesos y porcentaje)

Ta 1 2 TOTAL
Anos CAhorros % TotCtasP % CtasOf % Depositos
1920 566,3 58,9 961,3 82,9 169,4 14,6 1.160,10
1922 668,6 66,7 1.002,60 85,3 151,7 12,9 1.175,70
1924 730,4 63,4 1.152,20 83,7 195,6 14,2 1.375,80
1926 771,9 66,8 1.154,80 83 212,1 15,3 1.390,70
1928 882,2 67,3 1.311,70 82,3 258,1 16,2 1.593,60
1929 939,4 69,3 1.354,80 83 264 16,2 1.632,00
1930 916,5 72,9 1.257,50 81,9 262,2 17,1 1.534,60
1932 812 72,8 1.116,00 79 2723 19,3 1.413,30
1933 800,4 68,5 1.169,10 81,5 2434 17 1.433,80
1934 830,9 70,3 1.182,00 80,7 257,2 17,6 1.465,30

Nota. CAhorros: Cajas de Ahorro. TotCtasP: Total de las cuentas particulares (incluye cuentas corrientes y plazos fijo).
CtasOf.: cuentas corrientes de la administracién publica nacional.

Fuente: BNA (1920-1934)

En forma concordante, aumentd la participacién de las sucursales y agencias. De alli procedia la mayor parte de
las cuentas de ahorro que aportaban depdsitos. Esto reflejaba, por un lado, la incorporacién de un publico mas
amplio que el de la clasica clientela bancaria, que empezaba a ser “bancarizado” por primera vez, atraido por la
mayor seguridad que inspiraba esta institucién y también por los intereses ofrecidos (que se elevaron en 1915
y nuevamente en 1918). También mostraba la mayor penetracién del Banco en los distritos rurales y urbanos,
a través de su red de sucursales y agencias, cuyo nimero no dejé de crecer durante los afios de la Guerra (36
oficinas se abrieron solamente entre 1914 y 1918), llevando el total a 209 al comienzo de 1924.

Elauxilioalas finanzas publicas: de las cauciones al préstamo alos aliados y el proyecto
del Banco de la Republica

Hemos sefalado que una de las claves de la recuperacién y estabilizacién del mercado financiero estuvo dada
por la situacién superavitaria que experimentd, durante toda la guerra, el comercio exterior argentino. Dicha
situacién estuvo alimentada, de un lado, por los mayores precios obtenidos en esa coyuntura por los productos
de exportacion, y del otro, por la fuerte caida de las importaciones, motivada en gran medida por la reducida
oferta de productos manufacturados.

Asi en 1915, el valor importado equivalié al 56% de lo que se habia introducido en 1913, y esta situacién se
mantuvo con pocas variantes al menos hasta 1918. Consecuentemente, se redujeron en la misma medida los
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impuestos que el Estado nacional recaudaba sobre los productos importados, y que constituian el ntcleo prin-
cipal de las rentas generales. Esto impacté de pleno en el erario, que aparte de esos recursos solo disponia de
los impuestos internos, creados después de la crisis de 1890. Recién a comienzos de 1918 se obtendria la sancién
de los impuestos a la exportacion, que mitigaron a partir de entonces la situacién. Pero antes que ello ocurriera,
la magnitud de la caida fue tal que tornaba imposible practicar un ajuste de los gastos que pudiera equiparar el
faltante, por lo que se generd un importante déficit, que fue acumuldndose afo a afo y debid cubrirse con un
aumento de la deuda publica, del orden del 50% en esos primeros afos.

En visperas de la Guerra el gobierno estaba gestionando, para una serie de obras en curso (principalmente de
agua y saneamiento), un voluminoso empréstito externo, que tras el estallido bélico no se pudo concretar. Los
adelantos recibidos se trocaron en 1915 en un préstamo de mediano plazo (cinco afos), sobre Londres y Nue-
va York (Regalsky, 2010b) Mientras tanto, la Tesoreria, exhausta, no habia encontrado otro expediente que la
emision de letras de 180 dias para el pago a sus proveedores, dada la caida vertical de sus ingresos, que presio-
naban sobre escueto mercado financiero local. Por su parte el Banco Nacién, que ya habia logrado estabilizar
el sistema bancario con sus préstamos de emergencia, habfa acumulado una importante liquidez, por encima
del 50% de los depdsitos, como no se registraba desde 1910. Esto llevaria a idear un mecanismo para utilizar
esos fondos en apoyo de las finanzas publicas, sin entrar en conflicto con sus disposiciones estatutarias, que
imponian un limite muy estricto a los préstamos al Estado. En efecto, en abril de 1915, se decidié implementar
un nuevo sistema de financiamiento, denominado “cauciones”, que en apariencia iba dirigido a apoyar a una
serie de bancos privados de la plaza, pero que en realidad apuntaba a financiar, por su intermedio, la volumino-
sa deuda flotante gubernamental.

Se trataba de las letras de tesoreria que el gobierno habia comenzado a emitir para atender sus compromisos
de pago y los de las distintas reparticiones. El BNA convocé a una larga némina de bancos para ofrecerles ade-
lantos con caucion de dichas letras, que previamente debian recibir de la Tesoreria, a una tasa sensiblemente
menor que la que los propios bancos habrian de cobrarle al gobierno. Bajo esta modalidad se financié no menos
del 50% del total de letras emitidas por la Tesoreria.

En 1916 el gobierno recibié una amplia oferta de crédito en la plaza neoyorquina, que por entonces comenzé
a reemplazar a Londres como principal centro financiero internacional, y era el tnico que disponia a la sazén
de fondos liquidos (Peters, 1934). Sin embargo, a comienzos de 1917, con la entrada de los Estados Unidos en
la guerra y la situacién cambiaria mas favorable para la Argentina (el peso comenzé a cotizarse con premio
tanto sobre la libra como sobre el délar), los créditos norteamericanos no fueron renovados y el gobierno debié
recurrir al mercado interno. Asi es como se gestiond una ley para poder ampliar excepcionalmente el crédito
directo al Estado por parte del Banco Nacion, al tiempo que se triplicaba el monto de las cauciones, o crédito
“indirecto”, que pasaron a representar casi el 25% de créditos totales del BNA. Este por distintos mecanismos
canalizé hacia el Estado mas del 40% de sus activos (Jascalevich, 1919; BNA, 1917).

En 1918 este involucramiento fue llevado a su médxima expresion al participar el BNA como agente del gobierno
en el préstamo a los gobiernos de Gran Bretafia y Francia para la compra de cereales en la Argentina, por 200
millones de pesos oro (equivalentes a unos 450 millones de pesos papel). En un contexto de creciente control
del comercio internacional de granos, y ante la perspectiva de una cosecha récord de cereales en Argentina,
los gobiernos britdnico y norteamericano presionaron para asegurarse el saldo exportable, a fin de mitigar los
problemas de abastecimiento que habfan sufrido el afio previo, y obtener del gobierno argentino un financia-
miento que implicaba un alivio para los agobios cambiarios y financieros de los dos paises compradores. No
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obstante, también tendia a mitigar la apreciacion del peso, en beneficio de los sectores exportadores, y limitar
la expansién monetaria que hubiera resultado del ingreso inmediato de esas divisas.®

A fines de 1918 el BNA tenia aplicados en la operacién casi 340 millones de pesos. Aun en 1920 el saldo del prés-
tamo se mantenia por encima de los 270 millones de pesos, siempre pagando un 5% de interés, una tasa baja
por entonces para el mercado, pero suficientemente remunerativa si se toma en cuenta el bajo nivel de gastos
y quebrantos que implicaba. Fueron esos afios, precisamente, cuando las utilidades del Banco reportaron su
mayor nivel.

Los fondos eran puestos a disposicién de la Royal Commission for Wheat Supplies, que centralizaba las com-
pras aliadas de trigo, para aplicarse exclusivamente al pago a los productores rurales locales, evitando a ese
organismo inglés el uso de divisas, hasta tanto los cambios entre ambos paises se normalizasen. Por parte del
BNA, se trataba de un adelanto al Estado argentino, por cuenta del cual hacia esa operacién. Juntamente con
las cauciones, y los descubiertos y adelantos a la Tesoreria, sumaban -todavia en 1920- unos 500 millones de
pesos destinados al sector publico, lo que representaba casi el 50% del total de créditos otorgados por el Banco
(ver cuadro 6).

Cuadro 6: BNA. Distribucion del crédito total 1920-1934 (en millones de pesos y en <)

1 1T 2 2/T 3 3/T 4 4/T 4N T

Descuentos Sector Créditos
Afnos yadelantos (%) Redescuentos (%) Puablico (%) enmora (%) (%) TOTAL

1920 538,3 49 26,2 2,4 508,2 46,3 31,3 2,8 58 1098,4
1922 730,7 66 17,2 1,5 328,1 29,5 44 4 6 m2
1924 767,3 54 19,2 8,4 473,9 33,4 68,8 4,9 9 1417
1926 806,7 59 N4,6 8,3 388,5 28,2 81,8 5,9 10,1 1377,5
1928 765,5 60 64,3 5 357 27,8 106,8 8,3 14 1285,7
1929 814,7 57 97,8 6,8 421,9 29,4 11,5 7,8 13,7 1437,
1930 780,2 51 133 8,7 503,7 33,1 116,5 7,7 14,9 1522
1932 772,6 45 2815 16,4 523,1 30,4 141,1 8,2 183 17212
1934 7245 43 256,8 15,3 498,4 29,6 190,1 1,3 26,2  1683,2

Fuentes BNA (1920-1934)

* Los antecedentes de esta operacion en Weinmann (1994) y especialmente, Gravil (1988), que hacen hincapié en las presiones de los aliados, sobre todo
de los Estados Unidos. Una interpretacion mas focalizada en las condiciones econdmicas locales: Di Tella y Zymelmann (1973). Véase también Regalsky y
Vence Conti (2020).
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La operacion fue bien recibida por los pequefios productores, a los que se abonaba directamente y a un precio
minimo suficientemente remunerativo, unas sumas que en 1918 equivalian a la mayor parte del saldo expor-
table (un 45% de la cosecha). En los dos afos siguientes la Comisién aliada siguié comprando una proporcién
importante (25% de la cosecha), aunque ya sin un precio minimo ni financiamiento del gobierno A partir de
1921, con la reversién de la situacion cambiaria, se procedié el reembolso del préstamo por parte de Gran Bre-
tafia, y la exposicién del BNA al sector publico bajé — por el resto de la década- a alrededor de un tercio, ahora
canalizdndose otra vez principalmente a través de las cauciones.

Lo que se modificé irreversiblemente con las grandes operaciones de 1918-20, fue el nivel elevado de encaje con
que el BNA venfa operando. De un nivel préximo al 55% de los depdsitos en 1916, se bajé a niveles apenas por
arriba del 20% en los afios subsiguientes. A diferencia de los 25 afios anteriores, cuando se ubicaba sistemati-
camente por encima del promedio, ahora el encaje si iba a ubicar sistemdticamente por debajo del promedio
del sistema (cuadro 4).

Poco antes que se realizaran estas operaciones hubo un proyecto de reforma bancaria que también se propuso
movilizar los encajes bancarios de un modo que resultara productivo para la economia nacional, y ante todo
para las finanzas publicas, que fue el de la creacién del Banco de la Reptblica. Dicho proyecto fue uno de los
primeros y mds significativos que el nuevo gobierno de Yrigoyen, y su ministro Salaberry, impulsaron en el
plano econémico, en 1917. Proponia constituir un banco de emisién, en reemplazo de la Caja de Conversiény
absorbiendo también las funciones de la Casa de Moneda, que pudiera operar en el descuento y redescuento
de valores que le Ilevaran los bancos incorporados, asi como las entidades cooperativas de agricultores y ha-
cendados que se formaran. El limite de la emisién para estas operaciones, al igual que lo fijado en las leyes de
emergencia de 1914, era que las reservas metalicas no bajaran del 40% del stock circulante.®

En cuanto a los bancos incorporados, iban a ser aquellos que canalizaran el 20% de sus depésitos en la adquisi-
cién de titulos publicos nacionales, lo que le daria acceso al descuento de dichos valores, asi como al redescuen-
to de valores propios (se supone que de su cartera comercial). Los titulos publicos en cuestion iban a ser parte
de una emisién cuya autorizacién también se solicitaba, de la cual habfa un tramo reservado para la suscripcién
por estos establecimientos. Dada la magnitud de los fondos que el sistema bancario mantenfia en la caja, del or-
den del 40% de sus depdsitos, esto permitiria aprovechar la mitad de estos con fines fiscales, y eventualmente
monetizarlos mediante su posterior descuento si la demanda de crédito o las extracciones del publico lo hacian
necesario. La idea era apuntar hacia una moneda dirigida, que no se emitiera automdticamente en funcién del
ingreso de divisas sino de las necesidades del crédito interno.

Demds estd decir que el proyecto, aunque conté con el apoyo de una figura consular como Eleodoro Lobos,
ministro de Hacienda y de Agricultura, respectivamente, en las presidencias de Figueroa Alcorta y Sdenz Pefia,
enfrentd la oposicién cerrada de socialistas y conservadores, los primeros por la amenaza que para la capacidad
adquisitiva de los asalariados suponfa la realizacién de emisiones sin respaldo metalico, y los segundos porque
condicionaban la validez del redescuento a condiciones de estricta emergencia, como las de 1914, que en su

¢ El proyecto y sus fundamentos, en DSCS (1917), pp.222-26. Un analisis de su discusion en Jascalevich (1919) y en Cuccorese (1966), pp. 102-05. Meses antes,
unos articulos en La época del subsecretario saliente de Hacienda, Federico Agustin Pinedo, preconizaban el cambio en el régimen de emisién, y la movi-
lizacion de los encajes bancarios. Pinedo (1917), p. 10. Seria otro Pinedo que lo concretaria, casi 20 afos después. Otra propuesta en el mismo sentido fue
la de Pifiero (1917). Los cuestionamientos habian comenzado unos afos antes, pero postuldndose para el nuevo rol al Banco Nacién. Torino (1914), pp. 6-17.
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visién ya no se verificaban. De hecho, Salaberry negocié con la comisién de hacienda del Senado dar via libre
solamente al empréstito, que le interesaba como medio de consolidar la deuda flotante que cada 180 dias debfa
renovarse. La propuesta del empréstito sin embargo tampoco fue aprobada. A comienzos de 1919 el ministro
volvié a presentar su proyecto de banco emisor, que estaba concebido en verdad como una suerte de banco
central. Por entonces los niveles de encaje del sistema habian bajado sensiblemente, y la reactivacién econé-
mica estaba en marcha. Al mismo tiempo, el alza general de precios reforzaba la tradicional desconfianza hacia
proyectos que eran considerados “inflacionistas”. Por lo mismo, el proyecto no fue siquiera considerado.

El Banco de la Nacién Argentina y el fomento de la produccién agraria

Al cabo de los primeros meses del estallido de la “Gran Guerra” resultaba claro la misma iba a extenderse por
mucho mds tiempo que lo habitual en los conflictos internacionales convencionales. La nocién de que se estaba
frente a una situacién extraordinaria para la que habia que procurar nuevas respuestas se extendié entonces
entre los circulos dirigentes. Asi es que sobre el fin de las sesiones parlamentarias de 1914 se sancionaron dos
leyes, 9643 y 9644, de warrants y de prenda agraria, respectivamente, que fueron puestas en vigor en el mes
de noviembre. La de prenda agraria, que apuntaba a proveer financiamiento directo a los pequefios produc-
tores agricolas de la regién pampeana, habia sido propuesta a partir de las expresiones de malestar rural que
desembocaron en 1912 en el grito de Alcorta. Por entonces se habia encargado al Banco Nacién agilizar las
operaciones de apoyo a dichos productores, pero sus autoridades encontraban en la falta de un marco legal
los Iimites para su accidn crediticia. En cuanto a la ley de warrants, apuntaba a financiar a los productores de
la regién azucarera del noroeste, procurando mitigar al igual que a los pampeanos su vulnerabilidad frente a
los intermediarios, que las incertidumbres del mercado y de los transportes habian agudizado (Soares, 1922).

Las autoridades del BNA recogieron las nuevas disposiciones y a través de una frondosa normativa interna
fueron extendiendo su aplicacidn a las diversas situaciones especificas de los actores, agricultores propietarios
y no propietarios, cafieros, empresarios de molienda (ingenios) y comercializadores, y de cultivos en particular,
trigo, lino, avena y cebada, de un lado, maiz por el otro, asi como para cada una de las diversas operaciones
del ciclo agricola (siembra, cosecha, trilla o desgrane, embolsado y depdsito).” Disposiciones posteriores exten-
dieron el crédito directo a los ganaderos, de la regiéon pampeana y de todo el pafs, incluyendo también a los de
ovinos de la regidn patagonica, asi como a productores de otras economias regionales - obrajeros del nordeste,
vifiateros y bodegueros de la zona cuyana-, a ramas especiales de la ganaderia (por caso, el desarrollo de rodeos
de aptitud lechera), e incluso a la pequefia industria (a través de las agencias en los barrios de la Capital).

De esta manera, el Banco de la Nacion, a pesar de su dependencia del Ministerio de Hacienda, pasaba a operar
como brazo ejecutor del Ministerio de Agricultura (que lo era en verdad de la produccién, puesto que compren-
dia también la ganaderia, la industria y la minerfa). Este proceso fue reduciendo el papel que tradicionalmente
tenia el comercio como principal receptor de los préstamos del Banco, tanto en su casa central como en sucur-
sales y agencias. El lugar mds destacado no lo ocupd sin embargo la agricultura, sino la ganaderia, que pasé a
ser la primera destinataria del crédito.

7 Algunas de las disposiciones mdas importantes, en BNA-actas, N° 151 (24-12-1914) y 152 (11 2 y 16-3-1915). Sobre las dificultades previas para el acceso al
crédito por los productores, Adelman (1992).
& Abundantes referencias en BNA (1915), p.4; (1916), p.8; (1918), p. 5; y (1920), p.7.
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A fines de 1915 se daba cuenta de poco mds de 18 millones de pesos “destinados al exclusivo objeto del levan-
tamiento de la cosecha” (que se otorgaban hacia noviembre, para la cosecha fina, y en marzo para la de maiz),
a los que se sumaban los préstamos destinados al almacenamiento del grano, cuyo fin era evitar su “ruinosa
realizacién”, en un contexto de fuerte variabilidad de los precios y notoria escasez de bodegas para su transpor-
te. Entre estos ultimos, se destacaban los asignados al maiz desgranado y embolsado, rembolsables en pagos
escalonados hasta el final de afio, “destinados a garantir al productor contra la especulacion”. En cuanto a los de
recoleccion para la siguiente cosecha fina, se insistia en que debian entregarse “en manos propias del colono” y,
cuando se tratara de arrendatarios “al tanto por ciento”, con la firma adicional del propietario (BNA, 1915, p.4).

El presidente del Banco lo definia entonces como un

“poderoso regulador del crédito y aun de los negocios, evitando quebrantos comerciales y particulares,
velando por el productivo y seguro desarrollo de la agricultura, la ganaderia y toda industria merecedora de
los estimulos del crédito” (BNA 1915, 4).

Por otra parte, el desarrollo de esta modalidad de financiamiento llevé por primera vez a plantear, aunque no
estaba contemplado en su disefio original, su extension al crédito industrial. Asi en la memoria de 1916, al plan-
tearse la necesidad de incluir a las agencias de la Capital y sus aledafios en los préstamos de lenta amortizacién
(10% trimestral), se apuntaba con ello al objetivo de “fomentar el establecimiento y desarrollo de la pequefia
industria”. Esta Ultima era caracterizada como

“factor de importancia en el progreso de la produccién y el trabajo nacionales, y base modesta pero segura
del adelanto industrial que corresponde al pais, y que debemos alcanzar para obtener nuestra independen-
cia manufacturera respecto de los mercados extranjeros” (BNA 1916, p.8).

Su conexidn con la politica agraria no estaba ausente al aludir a esta pequefa industria

“precursora de la grande, en la cual ha de transformarse por evolucién natural, si el crédito y el capital...le
prestan liberal y oportuno auxilio, en una nacién como la nuestra, productora de las materias primas mas
nobles y valiosas.” (Ibidem).

Se debe destacar que ésta fue la tnica referencia especifica al sector a lo largo del periodo, ya que a posteriori,
los paragrafos consagrados a la “industria” lo iban a ser solo para las agroindustrias de alcance regional.

Sin embargo, y a pesar de todas estas normativas y declaraciones, las magnitudes totales del crédito agricola
mantuvieron a este sector como un destino minoritario. En diciembre de 1918 el saldo de estos préstamos era
de 10.4 millones, aunque la sumatoria de créditos (mayormente de 180 dias) otorgados a lo largo de todo el afio al-
canzaba los 36.5 millones (casi 30 millones para el trigo, un millén para los cafieros y vifiateros de Tucumén y Cuyo,
y el resto para maiz). Junto al crédito comercial (letras y pagarés) para los agricultores mds acomodados (propie-
tarios, arrendatarios en dinero) totalizaban 60.5 millones frente a los 108.5 millones otorgados a hacendados en
las mismas sucursales, mds otros 69 millones que estos tltimos habfan recibido en Casa Central (BNA 1918, p.10).

Este predominio de los préstamos a la ganaderia, que venia desde mucho antes y estaba asociado a la mayor
capacidad econémica de los actores de este sector (de hecho los topes individuales eran de 50.000 pesos,

bastante superiores a los agricolas), también se vio influido por su mejor desempefo exportador durante esos

1621



afos, ya que la reduccién y encarecimiento de la bodega disponible, favorecia el embarque de los productos de
mas alto valor unitario, como las carnes, lanas, cueros y otros subproductos ganaderos. Como consecuencia, se
vino a profundizarse una tendencia, ya esbozada en los afios previos, a un aumento de las tierras de pastoreo,
en desmedro de las de uso agricola, y al aumento del stock de vacunos, que continué con fuerza hasta 1920. El
traspaso de alrededor de un millén de hectdreas sembradas con cereales en favor de la alfalfa, y el aumento del
stock de vacunos en la region pampeana, de nada menos que el 60% entre 1914 y 1922, fueron su expresiéon mas
visible (Di Tella y Zymelmann,1973,135-137; Albert,1988, 63-65).

Lo singular en este auge de los préstamos ganaderos, es que los pedidos llegaban de todos los rincones del
pafs, incluyendo provincias como Salta y Corrientes, y no solo de aquellas més asociadas con las exportaciones
al mercado europeo. Este ascenso llegé a su climax luego del fin de la guerra, entre 1919 y 1920. Asi, en 1920
mientras los préstamos a los agricultores habian bajado a 40 millones, segtin se decia, debido a la préspera
situacién que atravesaban (BNA 1920, pp.9-10), los destinados a los hacendados se habian elevado a casi 235
millones y, si se incluyen los tramitados en la casa central, a 360 millones (ver cuadro 7).

Cuadro 7: BNA. Descuentos y adelantos entre los principales sectores de actividad, 1914-1930

Anos Comercio %  Ganaderia % Agricultura % Industria % TOTAL

1914 286,044 44 218,675 33,6 71,883 1,1 73,773 1,3 650,375

1917 156,439 36,9 186,294 43,9 50,066 11,8 31,440 7,4 424,239

1920 274,099 38,2 360,236 50,2 41,336 5,7 41,297 5,7 716,968
1923 291,017 38,8 337,627 45 55,541 7,4 65,894 8,8 750,079
1928 588,856 45,5 377,144 29,1 129,462 10 200,056 15,4 1295,518
1930 531,010 40,9 376,705 29 195,289 15 195,439 15,1 1298,443

1932 453,368 43,2 294,499 28,1 132,435 12,6 168,978 16,1 1049,280

Fuente: BNA (1941), fol. 257-258.

Un nuevo desafio: la accion del BNA en la crisis de 1921-23 y su consolidacion como
banco multifuncién

Hacia el fin de la Primera Guerra la situacién externa de la Argentina parecia de gran holgura, y el superavit
permanente en su balance comercial y de pagos habia llevado a la valorizacién del peso frente a las dos gran-
des monedas mundiales, el délar y la libra. En 1918, ademds del préstamo otorgado al Reino Unido y Francia,
el gobierno habia dejado en depésito en Estados Unidos un stock de 60 millones de ddlares para evitar que
los tipos de cambio siguieran aprecidndose (Quintero Ramos, 1949, p188; Di Tella y Zymelmann, 1973, p. 179).
Sin embargo, a mediados de 1920 la situacién dio un giro intempestivo, a partir del alza de tasas de interés y la
consecuente recesion que se expandié desde los paises industrializados a todo el mundo.
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Una de sus primeras consecuencias fue la brusca caida de los precios internacionales, sobre todo de las mate-
rias primas y alimentos. En el caso del trigo, su desplome en 1921 fue de mas del 50% respecto de los maximos
del afio anterior, retornando a los valores que habian regido en 1918, y que se mantuvieron luego. En el caso de
las carnes, la baja inicial fue mds suave, pero se profundizé en 1922 y 1923 hasta superar a la del trigo. Las lanas,
que ya venian ya bajando desde su maximo de 1918, se derrumbaron en 1921 a menos de la cuarta parte. No
obstante, para 1923 habian recuperado la mitad de la caida.

El valor total de las exportaciones, luego de alcanzar un pico superior a los 2.600 millones de pesos corrientes en
1920 (equivalente a més de 1000 millones de ddlares o pesos oro), cayé en alrededor de un 30% en los tres afios sub-
siguientes. En esos afos la balanza comercial resulté deficitaria, lo cual se agravaba al considerar los servicios finan-
cieros. Solo en 1924, a partir de una abundante cosecha y mejores precios agricolas, se pudo reiterar un valor total de
las exportaciones similar al de 1920, pero hubo que esperar a 1927-28 para repetir el desempefio (véase el cuadro 2).

Los términos de intercambio, que venian mostrando un deterioro respecto de 1913, por una mayor alza de los
productos manufacturados que la Argentina importaba, registraron un nuevo derrumbe después de 1920, de-
bido que la baja de los bienes agrarios fue mas aguda que la de los primeros, tocando un minimo en 1922, por
debajo del 60% de la capacidad adquisitiva de preguerra. La recuperacion posterior de los precios de exporta-
cién, que de todos modos nunca volvieron a los niveles de 1918-20, permitié una tibia mejora de los términos
de intercambio, que alcanzaron a equiparar fugazmente, en 1928, los niveles de preguerra, para dar lugar a una
nueva caida desde 1929 en adelante.

El tipo de cambio frente al délar y la libra resintié rapidamente los efectos de la crisis. Desde 1921, el peso re-
gistro una fuerte depreciacién respecto del délar, que fue algo menor en el caso de la libra. Recién en 1925 la
moneda argentina pudo comenzar a recuperarse, llegando a proximidades del par en el momento en que se
dispuso el retorno a la conversién, en agosto de 1927.

En el nuevo contexto de la crisis, la politica del BNA se dirigio prioritariamente a apoyar al sector mas afectado,
la ganaderia, que siguié teniendo, por motivos opuestos al periodo anterior, la primacia en cuanto al monto
de los créditos recibidos. En 1921y 1922 alcanzaron su mayor magnitud, con mds de 400 millones de pesos, y
todavia en 1923 mantenian el liderazgo, con el 45% de los descuentos y adelantos otorgados (cuadro 9). Las
operaciones prendarias, que en este rubro se hacian por un plazo de 540 dias, renovable, coadyuvaron para
una liquidacién ordenada de los abundantes stocks en esos primeros afios de la década de 1920. Ayudaron asfi
al traspaso de muchos de esos campos, sobre todo en la regién pampeana, a la actividad agricola, que por sus
mejores precios paso a ser mas remunerativa hasta entrados los afios treinta.

El objetivo con el que se lo justificaba, en la memoria de 1922, era

“evitar en todo lo posible la liquidacién ruinosa de muchas firmas de ganaderos, elementos sanos y de tra-
bajo...”. Asi se aseguraba que “mediante la oportuna y eficaz concesién de facilidades...y arreglos con amplio
espiritu de conciliacién, una gran mayoria de los productores, parte respetable de las fuerzas vivas de la
Nacién, ha encontrado en el Banco el apoyo para aumentar sus esfuerzos” (BNA 1922,4)

Ello no obstaba para que aflorara también un escenario desolador, respecto a los “deudores insalvables, que
han perdido su responsabilidad o hecho abandono hasta de los ganados prendados” y para quienes solo cabia

la via de la ejecucion (BNA 1922, p 5).
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En ese afio también el Banco se involucré en una exportacion experimental de carne enfriada, que alimenté
las expectativas, finalmente frustradas, de neutralizar lo que era calificado como “accién monopolista” de los
frigorificos extranjeros mediante un establecimiento estatal (BNA 1922, p 3).

Ya el afio anterior se habia brindado un amplio apoyo a los productores laneros del Sud, que a la baja de precios
habian sumado “el boycott decretado a principios de 1921 por la Federacién Maritima, que duré alrededor de
cinco meses” omitiendo mencionar que el mismo fue en repudio de la masacre de obreros impulsada a instan-
cias de los propios hacendados (BNA 1921, pp.6-7).

Recién en 1924 se pudo dar por concluido el capitulo de la crisis ganadera. Segun la Memoria de ese afio, los
créditos pasados a gestion, de los que se podian dar por perdidos algo mds de 6 millones de pesos, eran con-
siderados de poca importancia frente a los beneficios que la accién del Banco habia deparado. Sin embargo,
dos afios mas tarde se sefialaba, a raiz de un aumento de los deudores en mora, que “en su mayor parte es una
consecuencia de la liquidacion de créditos y ampliaciones acordados en los afios 1922-1923...<para> conjurar...la
crisis ganadera” (BNA 1926, p. 39). En efecto, la suma de estos deudores, que en lo peor de la crisis representaba
el 5 0 6% de la cartera activa, pasé entonces a representar casi el 10%, y el 13% en 1927, nivel que se volveria a
disparar al estallar la nueva crisis (cuadro 7). Lo mas significativo es que esa cartera de morosos se concentra-
ba en la Casa Central, alli donde la mitad de los préstamos se hacia por sumas superiores a los 80.000 pesos
(cuadro 10), mientras que en las sucursales se habia mantenido, a todo lo largo del periodo, en niveles entre el
2y 4%. Mientras las utilidades del establecimiento habian promediado de 1922 a 1930 el 1.5% sobre el capital,
los “castigos” pasados oficialmente a pérdida arrojaban sumas diez veces superiores.

Este rol estabilizador del BNA, mitigando (y absorbiendo) los contrastes de la coyuntura, se puede apreciar
también en lo que concierne a la banca y a las finanzas publicas. En el primer aspecto, su participacién
en redescuentos a otras entidades, que habia perdido significacion hacia mediados de 1915, volvié a tomar
importancia a fines de 1923. Entonces tuvo lugar una verdadera operacion de “salvataje” del que todavia
era, por entonces, el mas importante banco privado del pais: el Banco Espafiol del Rio de la Plata. Habiendo
sobrevivido a la dura corrida de 1914, y tras un severo ajuste de su cartera, habfa vuelto a crecer desde 1916, y
en apariencia, habia sobrellevado el tembladeral de la crisis de 1921-23 en forma mas satisfactoria que otras
entidades. El BERP habia llegado a tener un total de 40 sucursales (y 16 agencias urbanas) en todo el pafs,
cifra fuera de lo comtn en los establecimientos privados de esa época, ademas de 18 sucursales en todo el
mundo (tnico caso en América Latina). Sin embargo, en octubre se vio obligada a requerir al Banco Nacién
un préstamo por redescuentos de nada menos que 100 millones de pesos, para evitar un cierre seguro
(BNA/actas, 22/10/23; Iglesias, 2012; Regalsky e Iglesias, 2015).

Segun los rumores, la entidad habia sido victima de una colosal pérdida en operaciones de cambio en los
ultimos afios, sin conocimiento de la conduccidn central, en sus sucursales del exterior.® También se sefalaba
que los dividendos repartidos en visperas de la Primera Guerra se habian calculado sobre una masa de crédi-
tos inmovilizados, cuya realizacién iba a entrafiar seguras pérdidas.' Lo cierto es que su balance cerrd, al tér-
mino de 1923, con una pérdida de depdsitos de 180 millones de pesos. El apoyo obtenido del Banco Nacién le
permitié afrontar este ingente retiro de depdsitos, que una liquidacion apresurada de su cartera de créditos

® Aunque la mayoria de sus sucursales se hallaba en Espafia habrian sido las del Brasil donde habria originado el desfalco.
© Monitor de Sociedades Anénimas, 2 febrero de 1924.
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no habria permitido realizar. Frente a los 107 millones redescontados hasta fin de afio por el BNA, el BERP apenas
presentaba una existencia de caja de 81 millones. Sin esos redescuentos parece obvio que el BERP hubiera debido
cerrar sus puertas. Sin embargo, como se verd mas adelante, la ayuda brindada al BERP no pudo ser retirada en
lo sucesivo, y se mantuvo bien por encima de los 100 millones, constituyendo el grueso de la ayuda otorgada al
conjunto del sistema bancario. Recién en 1928 esa deuda pudo reducirse hasta un minimo de 60 millones, segtin
el balance de dicha entidad, para volver a subir vertiginosamente a partir de 1929, seguin se verd (cuadro 6).

El otro aspecto por considerar es el papel del BNA en relacién con las finanzas publicas, y a la propia politica
fiscal y monetaria del gobierno. En esos afios la situacién del fisco, luego de una mejoria hasta 1920 por los
impuestos al comercio exterior, volvié a empeorar. Por un lado, por el descenso de esos ingresos, sobre todo
los provenientes de las exportaciones, que eran los que habfan sostenido la recaudacién a partir de 1918, y que
dejaron casi de tributar debido a la gran baja de precios. Por el otro lado, por el aumento de gastos a que dieron
lugar los grandes proyectos de obras publicas, sobre todo ferroviarios, suspendidos por la guerra y retomados
a partir de 1920, cuando se verificé el primer (y Unico) afio de superdvit fiscal. El resultado fue un aumento de
la deuda flotante, y los préstamos con caucién de letras de tesoreria, que se habian estabilizado en los afios
previos entorno a los 150 millones de pesos, retomaron su curso ascendente hasta superar los 300 millones de
pesos en 1924-25 (gréficos 1,2y 3).

En esos afos se reactivaron las propuestas para consolidar la deuda con un empréstito interno de largo
plazo. Desde el Departamento de Hacienda los ministros Herrera Vegas, en 1923, y Molina, en 1924 y
1925, presentaron sucesivos proyectos de emisién de titulos a ser colocados, al menos en parte, en el
sistema bancario. El dltimo de Molina referido al Banco Nacién contemplaba que éste pudiera, por el 30%
de los bonos que retuviera en cartera, solicitar a la Caja de Conversién su redescuento contra la emisién
de billetes. También propugnaba la reforma de este Banco, de modo de absorber a la Caja, que pasaria a
constituir, como en Inglaterra, su departamento de emisién. Se trataba de una idea que ya como diputa-
do habia propuesto en 1917, por la misma época en que Salaberry presentaba su proyecto de Banco de la
Replblica, y que al igual que este ultimo, no fue aceptado. De hecho, el sistema bancario, y el Banco Na-
cién en particular, presentaban encajes mucho mas bajos que en 1917, y en el caso de esta ultima entidad,
a partir del salvataje del Banco Espafiol, se ubicaban por debajo del 20% de sus depésitos, lo que daba
escaso margen para su inmovilizacién en titulos publicos (en diciembre de 1924 se declaraba un encaje
del 20,4%, pero descontando los fondos en custodia de la Cdmara de Compensacién, habrian promediado
ese afio apenas al 13,9%).

Fue por entonces que el ministro Molina adopté una nueva estrategia, y en funcién de limitar el impacto fiscal,
pero también el mercado de divisas por una nueva depreciacién del peso, que se habia producido a fines de
1923, requirié para el pago del servicio de la deuda externa la movilizacién de los 10 millones de pesos oro que
el Banco Nacién conservaba en metalico en el Fondo de Conversidn (el resto habia sido convertido a papel en
1914), y la extraccién de casi 20 millones adicionales de la Caja de Conversidn, que en este Ultimo caso provo-
caron la contraccién del circulante por una suma equivalente. El caso motivo un intercambio de notas entre el
ministro y el directorio del Banco, que terminé acatando la directiva (BNA, 1924, p.19).

A mediados de 1925 la apreciacién del tipo de cambio parecia respaldar la efectividad de esta estrategia,
que tuvo como contraparte una situacion recesiva que se extendié hasta 1926. En cualquier caso, también
debid haber incidido la mejoria de la situacion financiera internacional, que habia permitido finalmente
iniciar el lanzamiento de una seguidilla de empréstitos sobre el mercado de Nueva York, que lograron
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consolidaron la deuda flotante, y como se vera seguidamente, también aportaron divisas para estabilizar
el balance de pagos.

Recuperacion, crisis y depresion: el BNA en el transito hacia un nuevo orden monetario

La crisis mundial iniciada en 1929, y que inauguré una larga fase depresiva en la economia internacional, tuvo
una fuerte repercusién, como no podia menos que esperarse, en un pais tan fuertemente dependiente de los
mercados externos, tanto de mercancias como de capitales (Marichal, 1988; Marichal, 2010). Esta repercusién
operd6 en dos planos, el comercial y el financiero.

En el cuadro 2 puede apreciarse el impacto de la crisis en el comercio exterior. El valor de las exportaciones,
luego de alcanzar un maximo de mds de 2400 millones de pesos en 1928, registré sucesivas bajas hasta ubi-
carse en 1933 en 1127 millones, menos de la mitad del anterior y notoriamente similar a los valores de 1913. El
nivel de los precios implicitos de las exportaciones se ubicaba ese afio un 45% por debajo de nivel de 1928,
y aun un 28% por debajo de los de 1913, que con la inflacién internacional de posguerra se consideraba una
reliquia del pasado. Igualmente, preocupante era la evolucién de los términos de intercambio, que ahora se
ubicaban en el nivel minimo de la serie histérica, del orden de los 57 puntos (considerando un valor de 100
para 1913 y 1928).

Desde ya el impacto mas fuerte de estos cambios recayé sobre el sector agropecuario, cuyo indice de precios
bajé a casi la mitad entre 1928 y 1933, con sus consecuencias sobre el nivel de ingresos de una variada serie
de actores con los que dicho sector estaba eslabonado (Di Tella y Zymelmman, 1967). Paulatinamente esto
fue otorgando mayor protagonismo al sector industrial, ya firmemente implantado y con una amplia capa-
cidad para sustituir importaciones, y al conjunto de actividades orientadas al mercado interno, aunque para
la salida de la crisis sigui6 siendo decisivo el sector agrario, que se beneficié de una recuperacién a partir de
1934. O Connell.

El otro plano en el que repercutid la crisis, de forma mas inmediata, aunque conectado con lo anterior, fue el
monetario y financiero. Esto no dejaba de ser esperable, dado el impacto que la caida de las exportaciones y el
deterioro de los términos de intercambio tenian sobre la balanza de pagos, tal como ya habia ocurrido entre 1921
y 1923. Sin embargo, en este caso la crisis financiera y monetaria se adelanté a la comercial, debido al impacto
que el auge financiero norteamericano, y el alza de las tasas de interés en ese pafs, ejercieron en el mercado local,
produciendo una salida de fondos aun antes que la crisis en el comercio exterior hiciera eclosién. Esta salida de
fondos desnudd la fragilidad del régimen monetario argentino, que muy recientemente habia vuelto a operar bajo
las pautas del patrén oro, obligando a un répido retorno al sistema de flotacién (inconversién), que tuvo lugar
justo antes que la crisis comercial comenzara a ejercer sus efectos. En este proceso, de restauracion y salida del
patrén oro y de ingreso en la primera fase de la crisis internacional, el BNA jugé un papel considerable.

1) 1927-1930: de la conversién a la crisis, el BNA y su desempeiio anticiclico

La Argentina habia vuelto a la conversién en agosto de 1927. A diferencia de los episodios anteriores en los
que se habia apurado la medida buscando frenar una revaluacién del peso que afectaba a los productores
y al sector exportador, en este caso la valorizacion habia sido promovida desde el gobierno mediante una

serie de fuertes empréstitos externos que la precedieron, que se sumaron al alza de las exportaciones y la
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afluencia de inversiones extranjeras, para permitir constituir una reserva metdlica considerable.” En efecto,
desde 1923-1924 de modo incipiente, y mds masivamente a partir de 1925, se lanzaron cuatro sucesivas series
de un cuantioso empréstito de consolidacién, al que se sumaron en 1926 y 1927 otros especificos para la deuda
de dos instituciones auténomas, Obras Sanitarias de la Nacién y Ferrocarriles del Estado (Tornquist, 1930), asi
como nuevas emisiones de titulos de deuda interna, en pesos papel, sobre el mercado local. El impacto de estas
emisiones, que se puede apreciar en el grafico 3, posibilité una reduccion de la deuda flotante a menos de la mi-
tad. En el caso del Banco Nacién, permitié reembolsar la mayor parte de los créditos directos que la institucion
habia adelantado al gobierno, y terminar de reconstituir en metalico el Fondo de Conversién, aunque no alcan-
z6 para retirar el stock de letras de tesoreria caucionado en el Banco, que se mantuvo en unos 250 millones. En
cualquier caso, se liberaron fondos que el BNA pudo aprovechar para engrosar sus reservas.

Durante un afo, aproximadamente hasta mediados de 1928, |a afluencia de oro y divisas continué de modo
firme, contribuyendo a consolidar la fase ascendente que por entonces mostraba el ciclo econémico. El Ban-
co Nacién acompafié este proceso incrementando sus reservas en oro de 14 millones en agosto, a 70 millo-
nes en diciembre de 1927, y a casi 140 millones entre mayo y junio de 1928. Esto equivalia a 320 millones de
pesos corrientes, mas de un 60% del promedio de sus existencias totales en ese afio, que alcanzaron los 500
millones- ver cuadro 4). Eso contribuy6 a evitar que todo el metdlico ingresado se tradujera en un aumento
del circulante, constituyendo una precoz politica de esterilizacién monetaria. Los otros bancos del sistema
convirtieron en circulante todo el oro recibido de su clientela, lo que coadyuvo junto al aumento de sus depé-
sitos, a que incrementaran su cartera de crédito, en un comportamiento tipicamente prociclico, convirtiendo
su oro en la Caja para incrementar su cartera de créditos. El BNA, que también habia registrado un aumento
de 100 millones en sus depdsitos, habia, por el contrario, reducido sus préstamos en casi 170 millones, en
funcién de su politica de acumulacién de existencias con un sentido anticiclico.

Esto cambié en el segundo semestre de 1928, cuando el Banco de la Reserva Federal dispuso un alza impor-
tante de las tasas de interés en el mercado norteamericano. Los ingresos de metélico entonces se frenaron,
dando lugar en 1929 a un proceso reverso, de exportacién hacia el pais del norte, incluso durante la estacion
exportadora, que habria de impactar en el ciclo econémico. El sistema bancario continué de todos modos
disfrutando por un tiempo, hasta mediados de 1929, de un aumento en los depdsitos, que fue acompafnado
de un aumento de los préstamos tanto por los bancos particulares como por el BNA. A partir de junio de
1929 el BNA comenzé a sufrir una pérdida de depdsitos. Mientras pudo continué interviniendo como prime-
ra Iinea de fuego del sistema de conversion, sacrificando su encaje a fin de abastecer a la Caja, y asf evitar
que la demanda de divisas coadyuvara en una mayor merma del circulante. Este comportamiento anticiclico
(Salama, 1998) se evidencié también en lo que hace a su cartera de créditos, que hasta fines de 1930 aumenté
en unos 120 millones de pesos adicionales. En ese mismo lapso su pérdida de depdsitos fue del orden de 130
millones de pesos (mayor que la de los otros bancos nacionales, que perdieron unos 60 millones).

En cualquier caso, hacia diciembre de 1929 la situacién de sus reservas metdlicas ya habia alcanzado un punto
critico. Para entonces solo disponia de 30 millones de pesos oro en sus arcas, aunque a ello debian sumarse,
segun se afirmaba en su memoria, unos 11 millones que habian sido transferidos a corresponsales en el exterior
“siguiendo la practica de los principales bancos centrales que radican en el exterior una cantidad variable de
sus existencias con el fin de constituir reservas de cambio e intervenir con mayor eficacia en las transacciones”.

" El retorno a la conversion, en esas condiciones, implicaba plegarse a la ola de paises que ya habian regresado al patrén oro segtin diversos autores, por la
aureola de respetabilidad (y de acceso al financiamiento) que ello otorgaba. Eichengreen (1996).
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La Caja, por su parte, habia perdido 70 millones, lo que habia resultado en una contraccién del circulante del
12%. En esas condiciones, y luego de un primer decreto, a pedido del Banco Nacién, reactivando las facultades
del organismo monetario para emitir contra redescuento, el 16 de diciembre el gobierno de Yrigoyen dispuso el
cierre de sus operaciones, abriendo una nueva etapa (que a la postre seria definitiva) de inconversion.

Esta medida, que fue muy cuestionada por la oposicién parlamentaria y en los medios de prensa locales,
seria tomada a partir del afio siguiente por casi todos los paises del mundo, y en el caso argentino hay con-
senso de que su temprana adopcién protegi6 el nivel de actividad econémica de una contraccién aun mayor
(Cortés Conde 2022). No obstante, abrié una etapa de criticas exacerbadas hacia la figura presidencial, que
tuvo una primera expresion en el atentado que sufrié a los pocos dias (el 24 de diciembre), y que no habria
de detenerse hasta su derrocamiento en septiembre de 1930.™

No puede pasarse por alto laimportancia que en estos afios tuvieron los préstamos a la agriculturay a la industria.
Mientras en la primera mitad de la década habfan oscilado entre un 5y un 8% del total, a partir de 1926 se ubicaron
por encima del 10%, y en 1930, nada menos que el 15% cada uno, superando por primera vez la suma de ambos
a las sumas asignadas a la ganaderia (cuadro 9). Una limitacién que habian tenido para el acceso a los créditos
tenfa que ver con el menor poder econémico de sus integrantes. Su mayor incidencia en los dltimos afios veinte se
reflejé también en el mayor peso que las categorias mas bajas, aquellas por debajo de los 5.000 pesos, tuvieron en
la operatoria del Banco en materia de descuentos, del orden del 40% a nivel general, y del 50% en las sucursales
(véase el cuadro 10). No obstante, también fue muy fuerte la demanda de crédito de los grandes deudores, cuyas
dificultades, que se remontaban en varios casos a la crisis de 1921-23, tendieron a partir de 1929 a agravarse, lo
mismo que las de un grupo de importantes entidades bancarias, como se verd mds adelante.

2) 1930 -1934: del retorno a la ortodoxia a las nuevas respuestas a la crisis

Tras el golpe de septiembre de 1930, las autoridades de facto adoptaron medidas que apuntaban, en un sentido
opuesto, a preparar las condiciones para un pronto retorno al patrén oro y asegurar el cumplimiento de los servicios
de la deuda externa. Para ello, se buscé como primer objetivo reducir el premio del oro en el mercado, que tras la
inconversion habia subido primero al 10% y ultimamente al 20%. Con ese fin se recurrié a la Caja de Conversion
para obtener las divisas con las que hacer frente a los pagos de la deuda externa a la paridad oficial, mucho mas baja,
entregandole pesos a cambio, que fueron retirados de la circulacién. También se dispuso por un tiempo la provisién
de cambio al sector privado, a un tipo inferior al del mercado. Ambas tareas fueron delegadas por el ministerio de
Hacienda en el BNA. El impacto que estas medidas tuvieron sobre el nivel de liquidez de la economia, que ya estaba
resentido de hacia meses, fue inmediato. Hubo una contraccién de circulante que en pocos meses llegé a casi el 10%
y una retraccion equivalente de los depdsitos del sistema bancario, de la que no estuvo exento el BNA. De hecho, su
nivel de encaje descendid entonces a niveles nunca vistos, por debajo del 6% de sus menguados depdsitos. Atin mas,
considerando solo la Casa Central el nivel de existencias fue en promedio negativo en todo el afo 1931, en unos 17.5
millones, y se cubrid recurriendo a los fondos que se mantenian en custodia de la Cdmara Compensadora.

En ese contexto “en que una abultada cosecha de maiz requeria del mercado la disposicién de una cantidad
mas abundante de dinero” (BNA, 1931, p.6) fue que el gobierno debié tomar consecutivamente dos medidas
que ya habfa adoptado la administracién de Yrigoyen, bajo fuerte critica opositora. La primera, autorizar a la Caja a
emitir contra el depdsito de oro en las legaciones, para acelerar al maximo el ingreso de los pagos de las exporta-

"2 Dicho atentado merecié una nota de repudio y solidaridad de todos los miembros del Directorio, emitida al finalizar la sesién de ese dia. (BNA-Actas,
libro 255, 24-12-1929).
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ciones agricolas. La segunda, pocas semanas después, autorizarle a emitir contra redescuento de crédito bancario,
a través del Banco de la Nacidn, inicialmente por 200 millones de pesos (como el presidente depuesto ya habia
ordenado) y finalmente por nada menos que 360 millones. En rigor dicha medida venia siendo reclamada con in-
sistencia por el directorio del Banco, y su sancién se dio junto con el reemplazo del ministro de Hacienda, Enrique
Pérez, que venia propulsando una politica ortodoxa sin matices, por el propio presidente del BNA, Enrique Uriburu.

Esto le permitié al BNA reponer primeramente sus encajes, que de todos modos continuaron muy bajos por
el resto del periodo, y mantener, aunque de manera decreciente, su oferta de crédito comercial y agrario.
Otra parte sustancial de los fondos fue destinada a un conjunto de bancos privados, a los que hasta entonces
el BNA apoyaba con fondos propios y cuyos saldos por redescuentos pasaron de 150 a 285 millones al fina-
lizar 1931, permitiendo que pudieran hacer frente al retiro de depésitos, que fue generalizado ese afio (440
millones, el 1% de los depdsitos a diciembre de 1930). Todavia en 1932 esta ayuda habria de aumentar hasta
superar los 300 millones, para luego estabilizarse en esa cifra hasta la reforma bancaria de 1935.

Entretanto, la depreciacion del peso, tras fracasar los intentos contractivos en abril de 1931, habia seguido su curso,
y a fines de septiembre, al producirse el abandono del patrén oro por Inglaterra, la cotizacién del délar llegaba
al 80% sobre la paridad nominal. Luego de algunos intentos frustrados por parte del Banco de la Nacién para
concertar con los exportadores la entrega voluntaria de sus divisas, en octubre de 1931 se creé oficialmente una
Comisién de Control de Cambios a la que los exportadores obligadamente debian entregar sus divisas, a un tipo
que se termind fijando un 65% por sobre la paridad original, las que serfan en primer lugar destinadas al servicio de
la deuda publica externa y su saldo, distribuido con criterios de racionamiento entre todos los demandantes (entre
ellos, los importadores). También en octubre de 1931 se impuso una sobretasa del 10% a todas las importaciones,
que también tuvo un fuerte impacto restrictivo sobre su volumen, a la vez que dio impulso a las actividades susti-
tutivas. Dos afios mas tarde, con los decretos del ministro Pinedo en noviembre de 1933, se modificaria la paridad
desdobldndola en un tipo comprador y otro vendedor, imponiendo una devaluacién de hecho de aproximadamen-
te un 20%. Ese seria el esquema que se mantendria por el resto de la década (Salera, 1947; Prados Arrarte, 1944).

En 1932 la imposibilidad de obtener financiamiento externo para hacer frente al déficit fiscal y a la colosal
deuda flotante (que llegaba a los 1.300 millones, a los que se sumaban otros 500 millones de deuda exigible
a empleados y contratistas) Ilevé al ministro de la nueva administracion de Justo, Alberto Hueyo, al lanza-
miento de un empréstito “patriético”, por 500 millones. No obstante, su parcial fracaso (debié limitarse la
emisién a 340 millones), algo esperable en el contexto de una plaza financiera exhausta y una economia en
depresion, hizo posible una nueva emisién de la Caja de Conversidon, como adelanto sobre la parte que no se
pudo colocar entre el publico, por 1770 millones, que procuré un cierto alivio al sistema bancario, permitién-
dole recuperar un nivel de reservas préximo al de 1929.

Eso no conllevé sin embargo una recuperacion en la oferta de créditos, que si se descuenta la parte del Banco
Nacién bajé para las demds entidades del sistema en un 20% respecto del nivel de 1930, y si no bajé mas fue
por la inmovilidad de buena parte de esa cartera, imposible de ser liquidada (en 1935, al crearse el Instituto
Movilizador de Inversiones Bancarias, quedaria reducida en un 40%).

Mientras tanto el BNA, una vez superada la fase mas aguda redujo sus pedidos de redescuento a la Caja, que
habian llegado en diciembre de 1931 a los 359 millones, hasta ubicarse en 206 millones en diciembre de 1933,
de modo que volvid a atender una parte de los redescuentos con sus propios recursos. La consigna oficial
(compartida por los sucesivos ministros Uriburu, Hueyo y Pinedo) era evitar que las emisiones de la Caja,
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mas alld de restaurar cierto grado de liquidez, fueran a rebasar los niveles de 1930.
3) La accion crediticia: redescuentos, grandes deudores y el sector agrario

Mientras el conjunto del sistema bancario reducia su oferta de préstamos en los afios mas duros de la crisis,
no ocurrié lo mismo con el BNA. El Banco oficial continué aumentando su cartera crediticia por encima del
maximo de 1930, sucesivamente en 1931y 1932, totalizando algo mas del 10%. Este aumento se concentré
principalmente en dos rubros especificos, el sector publico y los bancos del sistema, asi como en un grupo
de grandes deudores de Casa Central que pasé a engrosar las cuentas de deudores en gestién y créditos
garantizados. En cambio, los préstamos de |a cartera comercial (descuentos y adelantos) canalizados sobre
todo a través de las sucursales, tuvieron un descenso persistente en todos esos afios. Aun asi, en 1933 y 1934
se registraron algunos cambios que anticipaban el mayor compromiso con el universo de pequefios produc-
tores (agricolas, ganaderos, pero también industriales) que asumiria el BNA en los afios venideros.

En el caso de los préstamos al sector publico, sus niveles mas altos se verificaron entre 1930 y 1932, en que
superaron los 500 millones de pesos, constituyendo alrededor de un tercio del crédito total del BNA. A partir
de 1932 la concrecién de algunas emisiones de deuda consolidada permitié al gobierno contar con otra fuente
de financiacidn alternativa. Dentro de este conjunto, una mitad se canalizé a través de las cauciones (crédito
indirecto), y la otra, que es la que en verdad crecié mds fuertemente, por adelantos a la Tesoreria (crédito di-
recto). Estos tuvieron por objeto, en los ultimos meses de 1930 y en todo 1931, atender los servicios de la deuda
externa y reembolsar ciertos créditos externos de corto plazo obtenidos por la administracién de Yrigoyen y
que la nueva administracién no consiguio renovar: Para ello se tuvo nuevamente que “movilizar” el Fondo de
Conversion que custodiaba el BNA, y que no volveria a reponerse hasta su eliminacién con las reformas de 1935.

Cuadro 8: Composicion de los préstamos al sector ptiblico

1 2a 2b 2 142 1+2/T T

Aios Caucion Ley 10350 Otros a+b % TOTAL
1920 163,6 272,6 72,0 344,6 508,2 46,3 1098,4
1922 178,6 77,5 72,0 149,5 328,1 29,5 1112,0
1924 292,2 81,1 100,6 181,7 473,9 33,4 1417,0
1926 271,6 85,1 31,8 116,9 388,5 28,2 1377,5
1928 2519 72,5 32,6 105,1 357,0 27,8 1285,7
1930 277,9 69,2 156,6 2258 503,7 33,1 1522,0
1931 294,2 68,2 194,1 262,3 556,5 33,7 1652,6
1932 280,2 66,8 1761 2429 523,1 30,4 1721,2
1933 2493 65,7 180,5 246,2 495,5 29,4 1684,8
1934 248,9 65,3 184,2 2495 498,4 29,6 1683,2

Nota: Ley 10.350: préstamo a los gobiernos aliados.
Fuente: BNA (1920-1934)
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En cuanto al crédito a los otros bancos del sistema, que ya venian apelando al BNA durante toda la década
de 1920 con distinto grado de recurrencia, el mismo tomé la forma de créditos en cuenta corriente y de re-
descuento de documentos de su cartera.

En el caso de los redescuentos, si bien se carece de informacion directa de la Comisién responsable de los
mismos, cuyos informes nunca aludian a los bancos involucrados sino solo a los documentos que estos
trafan, se pudo acceder a sus importes individualizados a través de algunas disposiciones del directorio
que fijaban los limites maximos (generalmente, sobradamente cubiertos) para ciertas entidades. Sobresa-
Ifan al respecto cuatro firmas cuyos activos tras la reforma bancaria de 1935 serian transferidos al IMIB: el
Banco Espafiol del Rio de la Plata (BERP), ya apoyado masivamente por el BNA al menos desde 1923, y que
hacia 1933 tenia autorizado créditos por redescuento por 131 millones de pesos, y los bancos Tornquist, Ar-
gentino-Uruguayo (BAU) y El Hogar Argentino (EHA), con 53, 46 y 42 millones respectivamente, de modo
que sumadas, las cuatro firmas absorbian 272 millones de pesos. Otras entidades bancarias apoyadas por
el BNA en ese afo fueron el Banco de Cérdoba, por unos 15 millones y los bancos de Galicia y Buenos Aires
y Supervielle, con 6 y 7 millones respectivamente. Con ello se llegaba a la cifra de 300 millones en la que
el BNA habia estabilizado sus redescuentos. Pero ademds estaban los descubiertos en cuenta corriente,
que en el caso del BERP eran de nada menos que 39 millones y en los de Tornquist, BAU y EHA,de 8,10y
11 millones, respectivamente, con lo que se llegaba a los 368 millones, 0 330 solo para estas 4 entidades (y
170 millones tan solo para el BERP).

Una variable relevante en esta accidn crediticia fue la tasa de interés cargada a estas operaciones. En abril
1931, la misma se ubicaba entre el 6.5 y 7%. Al poco tiempo se dispuso su reduccién al 6. En 1933 hubo una
presion del Poder Ejecutivo en pos de reducir estas tasas. Primero se acordd, cuando Hueyo todavia era mi-
nistro, llevarlas al 5.25%. En septiembre, ya asumido Pinedo, se decidié una rebaja mds drastica, al 2 y 2.59%,
segln los papeles fueran o no redescontables en la Caja, constituyéndose con el diferencial de las tasas an-
teriores (que se seguian cobrando) un fondo de amortizacién para ir redimiendo la deuda. Mientras tanto los
descuentos directos en sucursales para la agricultura, ganaderia e industria se reducian al 5 y 5,5%, tasas que
empezaron a regir obligatoriamente para todos los bancos (BNA-actas, 2-4-1933 y 13-9-1933).

En cuanto a los grandes deudores de Casa Central cuya situacién se fue arrastrando durante todos esos
afos, una primera aproximacion nos la brinda la cuenta de deudores en gestion y créditos a cobrar, los
que, lejos de descender luego de su mencién en la memoria de 1926, a propdsito de las secuelas de la crisis
de 1921-23 siguieron progresando para superar los 100 millones en 1928 y los 116,5 millones en 1930 (sin to-
mar en cuenta los “castigos” pasados a pérdidas en esos mismos balances), y saltar a 140 millones en 1932
y 190 millones en 1934. Esas cifras representaban hasta 1932 el 8% del total de préstamos del Banco, pero
ese afo, el 18% de la cartera comercial, que en 1933-34 subird a mas del 25%. Un paneo entre 1929 y 1934
permite detectar 11 casos de deudas superiores a 5 millones, que en conjunto sumaban unos 115 millones,
de las cuales se destacaban, por superar los 10 millones, las firmas de Salaberry y Bercetche, Patrén Cos-
tas, Bercetche y Mosoteguy, Dodero Hermanos y los hermanos Alfredo, Juan y Carlos Fortabat, asi como
la Compafiia Azucarera Tucumana, dependiente del grupo Tornquist.” También durante un tiempo (1930-31)
integraron este ranking las gemelas sociedades vitivinicolas de Mendoza y San Juan. Finalmente caben des-

'3 Sobre Salaberry y Bercetche, cuya deuda llegé a ser en 1929 de 23 millones de pesos, véase BNA-actas 10-12-1923 y 11-1-1929. La deuda de la CAT llegé a
ascender a fines de 1933 a 21,7 millones (BNA-actas, 11-12-1933).
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tacar otras firmas que sin superar ese monto tuvieron un fuerte impacto: la Corporacién Minera de Famatina
y el Ingenio y Refinerfa Santa Ana, perteneciente este lltimo a Hileret y Cia.* En ambos casos sus activos
pasaron a propiedad del Banco en defensa de sus créditos, por 5,6 y 8,9 millones respectivamente, no en-
contrandose interesados a los cuales transferirlos. Esto dio lugar en el segundo caso a su administracion
por el Banco (en estos afios, a través de un concesionario), lo que continuaria mucho mas alld del periodo
considerado en este capitulo.

Pasando ahora a los préstamos de la cartera comercial (descuentos y adelantos), que se canalizaron sobre
todo a través de las sucursales y agencias, en el cuadro 9 se puede apreciar que los mismos tuvieron un
descenso persistente después de 1930. En contraposicion, los créditos totales canalizados por Casa Central
(por donde pasaban sobre todo los préstamos al Estado y a los bancos, pero también a los deudores mas
grandes) aumentaron fuertemente (un 30%) entre 1930 y 1932, en el mismo lapso en el que los de sucur-
sales bajaban un 10%.

Cuadro 9: BNA. Préstamos y depésitos en casa central, sucursales y agencias

(en millones de pesos corrientes y en porcentaje), 1919-1934
Sucursalesy

Casa Central Agencias

Anos Préstamos % Depésitos % Préstamos % Depésitos %
1920 838,8 76,4 378,6 32,6 259,6 23,6 781,5 67,4
1923 829,3 69 3733 29,9 373,4 31 875,7 70,1
1926 894,8 65 393,3 283 482,7 35 997,3 7,7
1928 779,2 60,6 462,5 29 506,5 39,4 131 71
1930 912,0 59,9 404,6 26,4 610 40,1 1130,1 73,6
1931 1047,4 63,4 379,7 26,6 605,2 36,6 1047,7 73,4
1932 1160,8 67,4 435,8 30,8 560,6 32,6 977,4 69,2
1934 177,8 69,6 4412 30,1 505,4 30,4 1024, 69,9

Fuentes: BNA (1920-1934)

En esa misma linea, una estadistica general de los descuentos (de menor cuantia individual que los adelan-
tos) mostraba para esos afios un descenso del orden del 28%, y del 37% en las sucursales (cuadro 10).

' Para las primeras operaciones con esta firma, BNA-actas, 11-7-1922. Sobre la toma de posesién y administracion por el BNA, Girbal (2001).

1731



Cuadro 10: Distribucién de los descuentos otorgados por el BNA segtin la escala de las operaciones

(en % y en millones de pesos corrientes)

1913-16 1927-30 1932 1927-30 1932 1927-30 1932

C.C.+Suc. C.C.+Suc. C.C.+Suc CcC CcC Suc. Suc.
Escala
A (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
<$5.000 33 39 39 12 10 48 53
$5000-10.000 13 13 12 7 6 17 15
$10.000-80.000 37 30 28 33 34 28 25
>$ 80.000 17 18 21 47 50 8 7
Monto Total (mill ) 673 173 839 328 267 769 487
Numeros indice 57 100 72 100 81 100 63

Nota. CC: Casa Central. Suc: Sucursales. Fuentes: BNA (1914-16) y BNA (1928-1932)
Fuentes: BNA (1914-1932).

En cuanto a la distribucin geogréfica de los descuentos y adelantos otorgados desde las sucursales, los datos de 1933 mos-
traban, dentro de un contexto de baja de los montos otorgados, una reduccién especialmente fuerte de los de la provincia
de Buenos Aires, que equivalian a la mitad de los de1927. Consecuentemente mermaba su participacion en el total nacional
en casi cinco puntos, hasta el 299%, que de todos modos superaba holgadamente la de las provincias que le seguian, Cérdo-
ba y Santa Fe. Entre las tres daban cuenta de casi las dos terceras partes del crédito asignado para todo el pais.™

Grafico 4. BNA.Descuentos y adelantos. Principales provincias y territorios destinatarios,

1927-1933 (en millones de pesos corrientes)
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Fuente: BNA (1927-1933)

's Excluyendo de ese célculo los créditos de Casa Central, que incluian operaciones con reparticiones publicas, establecimientos financieros, etc.
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En cuanto a la distribucién sectorial del crédito, un descenso global del orden del 20% se puede visualizar en
el cuadro 7 para 1932, al considerar la sumatoria de préstamos de las cuatro actividades principales, comer-
cio, industria, ganaderia y agricultura. Después de la crisis ganadera el comercio habfa vuelto a posicionarse
en el primer lugar, con mds del 40%. La ganaderia lo secundaba con el 29%, aunque ahora lo mds novedoso
era que la suma de las otras dos, agricultura e industria, equiparaban por primera vez su monto. En un afio de
baja generalizada del crédito como fue 1932, era la industria la que menos descendia, alcanzando su pico de
participacion relativa, un 16%. La agricultura, en cambio, que habia recibido su maximo apoyo crediticio en
1930, se derrumbaba dos afios después en un 30%.

Es cierto que las distintas Iineas de crédito prendario, agricola y ganadero, que habfan tenido su mayor
despliegue en los afios 20, mantuvieron su continuidad, con algun agregado reciente, como el destinado
a cosechadoras y tractores. Sin embargo, los valores se ajustaron para abajo, segtn se explicaba en la me-
moria de 1931, porque “la brusca caida de los precios en los ultimos afios ha obligado al Banco a reducir, en
los préstamos especiales acordados a la agricultura, las proporciones unitarias fijadas para cada producto”
(BNA, 1931, p. 42). Esta reduccidn, que al afio siguiente seria parcialmente revertida, en el caso de la reco-
leccién de trigo alcanzé a un 33% de los montos originales. En cambio, se ampliaron los créditos para la
venta de la cosecha, destinados a evitar su rapida realizacién y generalmente canalizados hacia el comer-
cio rural, aunque sin demasiado provecho, porque el curso de los precios siguié descendiendo hasta 1933.

A fines de mayo de 1933 se sanciond la Ley 11684 de Crédito Agrario, que habilitaba un amplio espectro de
operaciones, algunas de ellas ya vigentes, con destino al financiamiento integral de los productores agrarios,
su acceso a la propiedad y el fomento del cooperativismo rural. El érgano ejecutor debia ser el Banco de la
Nacion. Casi tres meses después, el 16 de agosto, el Directorio recibia un informe de la gerencia al respecto,
cuyo tono critico trasuntaba la visién conservadora que primaba en la plana ejecutiva, y que se reflejé en la
resolucion aprobada. Por la misma se hacia constar que

“la presente ley...adolece de deficiencias y su aplicacién...puede no ser conveniente a este Establecimiento,
que esta estructurado sobre la base del...crédito comercial de préstamos a corto plazo, de modo que su
cartera no sea inmovilizada en créditos hipotecarios acordados por largos términos... Pero como la ley debe
cumplirse y ha sido sancionada con el loable propdsito de ayudar a los productores...castigados por la crisis,
el Banco debe apurarse a aplicarla... dirigiendo oportunamente una nota al PE puntualizando dichas deficien-
cias y sugiriendo la forma de subsanarlas”.'®

Por esa misma resolucién se dejé constituida la nueva Seccién de Crédito Agrario, que pasaria a centra-
lizar todas las operaciones destinadas al sector, dependiente de la Gerencia de Sucursales, y a cargo de
un funcionario con rango de Subgerente, el cual recayé en Alfredo Mabragaria, uno de los secretarios del
Directorio, formado en las sucursales de Entre Rios, de donde era oriundo y luego, en la Inspeccién de
Sucursales. En oportunidad de su retiro, en 1944, se recordaba su papel en la organizacién y conduccién
de esta nueva seccién, que habria de ocupar un lugar prioritario en la operatoria del Banco después de la
reforma de 1935 (RBNA, 1944, vol. IV)."”

s BNA-Actas Tomo 284, Acta N° 8953, 16-8-1933, pp.12-15.
7 Sin embargo, no seria hasta '*¢ que se comenzarian a publicar sus estadisticas.
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Pocos dias después de aprobada esa resolucién (el 24 de agosto de 1933), asumian la conduccién de los mi-
nisterios de Hacienda y Agricultura Federico Pinedo y Luis Duhau, respectivamente, que habrian de dar un
cambio de orientacién notable a la politica econémica del gobierno. La memoria de ese afio, publicada a
comienzos de 1934, celebraba el cambio, y sefialaba que, tras la implantacién del nuevo régimen cambiario,
en noviembre de 1933, los precios agropecuarios habian subido, hasta marzo de 1934, mds de un 20%.

A ello se agregaba la creacién de la Junta Reguladora de Granos, “constituida para que los agricultores pu-
dieran obtener la mejora de precios proveniente de la valorizacién de la moneda extranjera”. Su organizacion
mostraba el rol protagénico que el BNA pasé a tener, a partir de su vasta implantacion territorial: “alrededor
de las sucursales del Banco constituyéndose las comisiones locales para la inspeccién y la compra de granos;
y todas estas actividades fueron coordinadas en una Comisién Central de Compras y Ventas, organizada
también sobre la base de elementos existentes en la Institucion” (BNA, 1933, p.7). En la memoria de 1934
se destacaba que el financiamiento de sus operaciones, desde la compra al productor hasta la venta en los
mercados de exportacion, habia sido un aspecto novedoso en la accidn crediticia del Banco, contando, para
enjuagar cualquier quebranto, con la garantia subsidiaria del nuevo margen de cambios que se percibia por
cuenta del Gobierno. Sin duda la accién a través de la Junta, a la vez que la fuerte reduccién en las tasas de
descuentos cobradas a los productores (segun se indicé mas arriba) contribuyeron para que en 1934 comen-
zara a percibirse un cambio de clima.

Otro punto destacable a partir de 1933 es una larga mencién de la industria manufacturera, como no se habia
hecho desde 1916, y que marcaba los cambios que se estaban produciendo y los que iban a venir:

“No todo en la crisis es destruccion de valores. En lo que respecta a la Argentina, podemos exhibir una
industria pujante formada en plena adversidad <que>suministra al consumo nacional lo que antes importa-
bamos...El Banco trata de apoyarla en la medida de sus recursos y cree que ha llegado el momento de buscar
soluciones que permitan perfeccionar el crédito industrial” (BNA, 1933, p. 9).

Aspectos institucionales

Una de las singularidades de este periodo en lo que concierne a la conduccién del Banco, fue el hecho de estar
enmarcado por dos largas presidencias, las de Manuel de Iriondo al comienzo, y de Jorge Santamarina al final,
de 9 y 11 aftos duracion, respectivamente -las mds prolongadas en el historial del BNA- en cuyo intermedio se
sucedieron otros nueve presidentes que no llegaron a durar, en promedio, mas de dos afios cada uno (brevedad
que también se registré en el ejercicio de la vicepresidencia y en una parte de los miembros del directorio).
Otra singularidad, que esos dos presidentes compartieron con otros de mandato mas breve, tiene que ver con
la importancia que este cargo tenia en relacién con el otro cargo responsable de la gestién econdmica, el de
ministro de Hacienda. En el caso de Iriondo su designacion vino luego de desempefarse en los tres afios previos
al frente de esa cartera en el gobierno de Figueroa Alcorta. En el de Santamarina, porque al cabo de sus 11 afos
de presidente fue nombrado ministro de Hacienda del gobierno militar surgido del golpe de 1943. Los otros dos
presidentes del BNA que compartieron esta trayectoria fueron Herrera Vegas, primero ministro de hacienda
del gobierno de Alvear y luego nombrado al frente del Banco, en enero de 1924, y Enrique Uriburu, quien pasé
de la presidencia del BNA al ministerio en abril de 1931 como parte de los cambios que se impusieron en la po-
litica econdmica (véase el cuadro 1).
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No deja de ser llamativo que esta alta rotacién de los presidentes ocurriera al mismo tiempo que se verificaban
las gestiones mas prolongadas de ministros de Hacienda. La de Domingo Salaberry, la tnica que duré los 6
afos del mandato presidencial en la historia argentina, convivié con 3 sucesivos presidentes del BNA, Iriondo
que venia de antes, y de Apelldniz y Alvarez de Toledo, nombrados en 1919 y 1921. Este Ultimo, en sus dos afios
de gestion, atravesé dos presidencias, las Yrigoyen y Alvear, y tres ministros de Hacienda, Salaberry, Herrera
Vegas y Victor Molina. Por su parte Molina, el segundo ministro de Hacienda de més larga duracién (1923 a
1928), convivié en sus cinco afios con cuatro presidentes del BNA, Alvarez de Toledo, Herrera Vegas en 1924,
Luis Zuberbuhler entre 1925 y 1927, y Tomds de Estrada, quien en su breve mandato debi6 cubrir el cierre de la
presidencia de Alvear y los primeros meses de la de Yrigoyen, hasta que se dispuso el nombramiento de Carlos
J. Botto, en mayo de 1929.

El de Botto, a su vez, fue un caso muy especial por ser el primero en llegar a la presidencia del BNA después de
haber completado una trayectoria laboral de 30 afios en el Banco. Habiendo comenzado en 1896 como auxiliar
en la sucursal de Paso de los Libres, de donde era oriundo, se retiré en 1926 habiendo llegado al maximo cargo
gerencial (RBNA, 1944:4, p.396). Habrian de pasar mds de 80 afios y el cambio de siglo para encontrar otro caso
similar, el de Juan Carlos Féabregas.

El golpe militar del general Uriburu, que inauguré medio siglo de recurrentes intervenciones militares, implicé
el descabezamiento de todos los ministerios y naturalmente, del Banco Nacion, al igual que el de casi todos los
gobiernos provinciales e instituciones auténomas. Durante su mandato y el de su sucesor, el general Agustin
Justo, se sucedieron hasta el fin de este periodo cuatro ministros de Hacienda, Enrique Pérez, Enrique Uriburu,
Alberto Hueyo y Federico Pinedo, y cuatro presidentes del BNA, Uriburu, Adolfo Casal, Luis Lamas (todos por
menos de un afo) y Santamarina.

Enrique Uriburu, ademas de ser primo del dictador, contaba en sus credenciales con una trayectoria académica
y en el mundo de los negocios (profesor en la facultad de Derecho y ligado al grupo Tornquist). Su condicién de
abogado la compartia solo con otros cuatro de los once presidentes del periodo: Iriondo, De Apellaniz, Alvarez
de Toledo, Herrera Vegas y Estrada (en cambio, todos los ministros de hacienda sin excepcién fueron aboga-
dos). Lo que unia a todos ellos, con la solitaria excepcion de Carlos Botto, era su pertenencia a la elite econé-
mica y social: todos eran grandes propietarios rurales o estaban ligados al mundo de los negocios (lo mismo
ocurria con los ministros de hacienda, con la excepcion de Pérez Colman).

Tal vez el caso mas emblemdtico de vinculaciones cruzadas haya sido el del longevo presidente Jorge Santama-
rina: hijo de Ramén Santamarina, fundador de la casa consignataria de hacienda que fue la base de la fortuna
familiar. Su hermano mayor, Ramén, fue presidente del BNA entre 1905 y 1909, en el periodo critico de su
despegue. Otro de sus hermanos, Enrique, fue uno de los miembros de mayor permanencia en el directorio
del BNA, 10 afios casi ininterrumpidos, entre 1917 y 1927. En 1930 particip6 del golpe militar y acompafié como
vicepresidente al general Uriburu. Finalmente, un tercer hermano, Antonio, fue el candidato a gobernador de la
provincia de Buenos Aires, derrotado por el radicalismo, en las elecciones de abril de 1931, que marcaron el tem-
prano ocaso de la dictadura uriburista. En el caso de Jorge, el antecedente mds relevante fue su participacion
en los 10 afos previos como miembro del Directorio del BERP, siendo el tnico al que no se le pidi6 la renuncia
al procederse al salvataje de esa institucion por parte del BNA, en 1923.

Las afinidades marcadas en el clivaje social de los miembros del Directorio no obstaron para que hubiera situa-
ciones de conflictividad bastante marcadas, como las que llevaron a la renuncia del presidente De Apellaniz y
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todo el directorio en pleno en noviembre de 1921 (BNA-Actas, 16/11/21), y a la divisién, pocos dias después, del
nuevo elenco elegido para reemplazarlo, en torno a la cuestién de la baja de la tasa de interés, obtenida gracias
al voto de desempate del nuevo presidente, Alvarez de Toledo (BNA-Actas, 2-12-1921). También las relaciones se
tensaron en oportunidad de discutirse los pedidos de crédito por cauciones solicitados por el Poder Ejecutivo,
en 1921y en 1923. Alli se tropezé con la negativa de una parte del directorio, encabezada por Enrique Santama-
rina, lo que obligé a los presidentes, primero Apellaniz y luego Alvarez de Toledo, a desempatar las votaciones.
Por debajo del Directorio también es relevante considerar la plana ejecutiva, de la que disponemos de informa-
cién mas sumaria. Durante mucho tiempo el puesto mds importante fue el de Gerente de Casa Central, desem-
pefado en este periodo generalmente por dos funcionarios. También estaban los adscriptos a la Gerencia de
Casa Central, que en ocasiones llegaban a la titularidad y a los que solian confiarse misiones especiales. Ese fue
el caso de Anibal Castro, interventor en el ingenio y refineria Santa Ana, y luego reintegrado como adscripto a
la Gerencia de Casa Central (BNA-actas, 26-9-33). Otro puesto de jerarquia era el de Secretario de Directorio,
que en varios casos fue el peldafio anterior a ocupar la titularidad de la gerencia. Y en tercer término el de
Contador, que solo en un caso lo encontramos como antecedente al ascenso a la Gerencia. Durante el periodo
que nos ocupa, una de las etapas de mayor estabilidad fue la de 1913 a 1928, a pesar de los cambios frecuentes
que hubo en esos afios en la Presidencia y el Directorio. En 1928 se abrié un periodo de mayores cambios, con
diversos ensayos de reestructuracion, hasta 1932-33, cuando dio comienzo un nuevo ciclo de estabilidad, esta
vez en coincidencia con lo que ocurria a nivel directivo.

Uno de los funcionarios iniciales de mayor continuidad fue Julidn Solveyra, quien habiéndose desempefado
como Secretario del Directorio desde 1905, asumié la gerencia de Casa Central a partir de 1913 hasta su retiro
en 1921. Lo hizo colegiadamente con Gaspar Cornille, que habia sido Contador de Casa Central y luego del reti-
ro de este Ultimo, con Cornelio Vivanco. Vivanco continué hasta 1927, acompafiado por Carlos Botto, el futuro
presidente del Banco en 1929.

En 1928, tras la jubilacién de Botto y Vivanco, sobrevino una importante reestructuracién -pero que solo iba a
durar dos afos- por la que se crearon en Casa Central tres gerencias especificas: la de Administracion General,
Cambios y Financiera (AGCyF), en la que fue designado Ismael Del Sel, quien venia ocupando la Secretaria del
Directorio desde 1925, la de Descuentos, a cargo de Juan Berrutti (anteriormente, Inspector General de Sucur-
sales), y la de Asuntos Contenciosos. En 1929, en coincidencia con la asuncidn de Botto, Del Sel fue desplazado
hacia esta Ultima, siendo reemplazado por Berrutti. Sin embargo, fue Del Sel el tinico que sobrevivié en 1930,
mientras que las otras dos gerencias eran disueltas, y sus titulares, jubilados.

En 1931 su puesto fue jerarquizado como Gerente General y se recred, por debajo suyo, la Gerencia de Casa
Central, a cargo del anterior subgerente, Salvador Lezama, asi como una flamante Gerencia de Sucursales, que
iba a continuar de ahi en mds, a cargo de Manuel Gémez. Con el retiro de Del Sel y de Lezama en 1932, se disol-
vié la Gerencia General e ingreso a la de Casa Central Pedro Sall Gonzélez, que junto con Gémez conformd la
dupla estable de gerentes por el resto de la gestion de Santamarina.

En la Secretaria se aprecia una mayor estabilidad. Antes de Del Sel habia estado Eduardo Dimet, durante 10
anos, y luego, en 1928 asumi6 Juan Jorge Jordan, acompafado de José Luis de Irigoyen como subsecretario. En
1932 quedéd Irigoyen como secretario general, con rango gerencial, y se crearon por debajo dos secretarias, a
cargo de Tezanos Pinto y de Mabragafa (el organizador y director de la Seccién Crédito Agrario a partir de
1933), con rango de subgerentes (véase cuadroll).
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Cuadro 11: BNA. Principales cargos ejecutivos, 1909-1935

Gerente Gerente
Aios Casa Central Sucursales Secretario Contador
1909 Martin Solveyra Gambin
1910 Gambin (1) Solveyra Cornille
1913 Solveyra Oromi Hayes
1914 Solveyra Dimet Hayes
Cornille
1916 Solveyra Dimet Julio A.Korn
Cornille
1919 Solveyra Dimet Stockdale
Cornille
1921 Solveyra Dimet Echeverry
Vivanco
1922 Vivanco Dimet Echeverry
Botto
1925 Gradin Del Sel Manson
Vivanco
Botto
1927 Vivanco Del Sel Manson
1928 Del Sel (2) Jordan (5) Manson

Berrutti (3)

Lopez Navia (4) De Irigoyen
1929 Berrutti Jordan Ledesma Posse
Lopez Navia De Irigoyen
Del Sel (6)
1930 Del Sel (7) Jordan Ledesma Posse
De Irigoyen
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Cuadro 11: BNA. Principales cargos ejecutivos, 1909-1935

Gerente Gerente
Aiios Casa Central Sucursales Secretario Contador
1931 Del Sel (8) Jordan Ledesma
Lezama Gomez (9) De Irigoyen Posse
1932 Del Sel (10) Jordan Ledesma
Lezama Gbémez De Irigoyen Posse
1932 Lezama Gomez De Irigoyen (11) Lestard (12)
Tezanos Pinto
Mabragana
1933/35 Gonzalez Gbémez De Irigoyen Lestard

Tezanos Pinto

Mabragana

Fuentes: BNA 1941, BNA (1914-1934); BNA-Actas (1920-1935).

Notas: (1) Subgerente a cargo de la Gerencia.

(2) Gerente de Administracion General, Cambios y Financiera (AGCyF).

(3) Gerente de Descuentos (4) Gerente de Asuntos Contenciosos.

(5) Juan Jorge Jordan, secretario general. De Irigoyen, subsecretario.

(6) En abril de 1929 Berrutti pasa a la AGCyF, Lépez Navia a la Gerencia de Descuentos y Del Sel, a Asuntos Contenciosos.
(7) Desde febrero de 1930 continua como titular de Asuntos Contenciosos, a cargo también de las otras dos gerencias.

(8) Desde noviembre de 1930, Gerente General, ingresando Lezama como Gerente de Casa Central.

(9) Manuel Gémez, a la nueva Gerencia de Sucursales.

(10) Se retira en septiembre de 1932 y desaparece la Gerencia General.

(11) agosto de 1932: José Luis de Irigoyen, nuevo secretario general con rango gerencial. Tezanos Pinto y Mabragafia, secretarios.
(12) Gaston Lestard, nuevo Contador General.

En cuanto al cargo de Contador, desde 1921 se sucedieron Santiago Echeverry, Enrique Manson y Ledesma
Posse, hasta el nombramiento de Gastén Lestard en 1933, quien iria a tener un papel primordial en el periodo
siguiente, como director de la nueva Revista del BNA, y en la elaboracién del importante volumen conmemo-
rativo del Cincuentenario, en 1941.

Cabe remarcar que todos estos cambios y reestructuraciones se fueron dando en un periodo de fuerte creci-
miento de la estructura del Banco, y que planteé por ende fuertes desafios organizacionales.
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Cuadro 12: Sucursales del Banco de la Nacién. Distribucién geografica, 1914-1934

Jurisdicciones 1/1/1914 % 1/1/1924 % 31/12/1934 %
Capital 14 10,1 16 7,7 18 7,6
Buenos Aires 48 34,8 68 32,5 78 32,8
Santa Fe 15 10,9 27 12,9 30 12,6
Cérdoba 10 7,2 19 9,1 20 8,4
Zona nucleo 87 63 130 62,2 146 61,3
Entre Rios 12 8,7 18 8,6 21 8,8

Corrientes 9 6,5 1 53 12 5
La Pampa 5 3,6 9 43 9 3,8
Segunda zona 26 18,8 38 18,2 42 17,6
Mendoza 2 1,4 2 1 5 2,1
San Juan 1 0,7 2 1 2 0,8
San Luis 2 1,4 2 1 2 0,8
Cuyo 5 3,6 6 2,9 9 3,8
Tucuman 2 1,4 2 1 4 1,7
Salta 2 1,4 4 1,9 4 1,7
Jujuy 1 0,7 3 1,4 3 1,3
Santiago del E. 2 1,4 3 1,4 3 1,3
NOA1 7 5,1 12 5,7 14 5,9
Catamarca 2 1,4 3 1,4 3 1,3
La Rioja 2 1,4 2 1 2 0,8
NOA2 4 2,9 5 2,4 5 2,1
Chaco 1 0,7 1 0,5 3 1,3
Formosa 1 0,7 1 0,5 1 0,4
Misiones 1 0,7 2 1 2 0,8
NEA 3 2,2 4 1,9 6 2,5

Rio Negro 1 0,7 4 1,9 5 2,1
Chubut 2 1,4 3 1,4 3 1,3
Santa Cruz 1 0,7 4 1,9 4 1,7
Neuquen 1 0,7 2 1 3 1,3
Tierra del Fuego 1 0,7 1 0,5 1 0,4
Territorios del Sud 6 43 14 6,7 16 6,7
TOTAL 138 100 209 100 238 100

Fuentes: BNA (1941)
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Un hito destacable en la vida institucional del Banco fue la creacién en 1928 de la Oficina de Investigacio-
nes Econdémicas, que paso a editar desde agosto una Revista Econémica que fue en esos afios un érgano de
referencia, con importantes estudios sectoriales y de coyuntura, y colaboré activamente en la informacién
estadistica que se volcaba en las Memorias. Creada por iniciativa de los directores Luis Duhau y Carlos Inda-
lecio Gémez, quienes propusieron a su frente a Radl Prebisch, tuvo como antecedente la Oficina de Fomento,
Economia y Estadistica, encargada a Alejandro Bunge en 1924 durante la gestién de Herrera Vegas, y cuya
actividad se reflej6 en los graficos y estadisticas que empezaron a acompaiiar las memorias del Banco desde
entonces (Baiocco, 1941).

Al producirse el golpe de 1930, Prebisch fue autorizado a desempefiarse como Subsecretario de Hacienda, y
durante un largo tiempo la Oficina y la Revista quedaron a cargo de Ernesto Malaccorto (BNA-actas, 12-9-
1930), hasta que este Ultimo pasé a la funcién publica, y la conduccidn interina pasé a Edmundo Gagneux. En
1933 se informaba de una demora en la publicacién de la Revista por “las tareas de caracter extraordinario
e impostergable a que ha debido consagrarse el personal” (RE-1933, vol.VI:8), lo que supone una referencia
a la colaboracién que se brindé para la elaboracién del plan econémico que Pinedo lanzé en noviembre (RE-
1933, vol.VI:8). También es en la RE en 1934, ya nuevamente bajo la conduccién directa de Prebisch, donde
se publican los nuevos proyectos para la creacién del BCRA y la reforma bancaria, que iniciaron el camino
irreversible hacia la transformacién del BNA (RE-1934, vol.VII:8). Al constituirse en mayo de 1935 la nueva
entidad y quedar al frente, como Gerente General, Raul Prebisch, la OIE en pleno, asi como la Revista, fueron
trasladadas a la misma.

En los afios 30 como quedé expuesto, el BNA fue asumiendo nuevas funciones. Las mismas implicaron
otros tantos cambios en la organizacion institucional. A algunas de ellas nos hemos referido mas arriba al
aludir a la organizacién de la seccion Crédito Agrario desde 1933 y al apoyo logistico y financiero para las
actividades de la Junta Reguladora de Granos. Del mismo modo, la actividad de redescuento que el BNA
llevé adelante asociadamente con la Caja de Conversién involucré la creacidn a fines de abril de 1931, de
una Comisién de Redescuentos auténoma, dirigida por el presidente del Banco, pero con participacién
de “notables” externos (como lo fueron Luis Duhau, Pedro Lacau y J.B. Mignaquy). Bajo su dependencia
se constituyd, al interior del Banco, una oficina especial, de Contralor de Bancos, para supervisar a las
entidades que recurrian a su operatoria. A fines de 1931 el BNA tenia afectados al servicio de la Comisidn
14 empleados (BNA-actas, 21-12-31). También fue en el seno del Banco Nacion, y dirigida por su presidente
(aunque nominalmente la conducia el ministro de Hacienda), donde funcioné desde fines de octubre de
aquel ano la Comision de Control de Cambios, que conté con el apoyo del personal de la Oficina de Cam-
bios del BNA, y actué asociadamente con el conjunto de las entidades bancarias para canalizar todas las
operaciones de comercio exterior.

Otro aspecto novedoso fue la intervencién que el Banco debid realizar, en salvaguarda de los créditos
otorgados, en una serie de firmas industriales (y sobre todo agroindustriales). En ocasién de tomar pose-
sion del ingenio y refineria de Hileret, pasé a constituirse un Departamento del Azlcar para supervisar el
funcionamiento técnico y las necesidades comerciales y financieras del mismo, como de las otras firmas
del rubro con una situacién comprometida. Luego dicha oficina quedé convertida en el Departamento de
Grandes Industrias, y finalmente subsumida en el Departamento de Bancos e Industrias (BNA-actas, 27-3
y 1-8-1933, 17-1-1935), a la vez que se engrosaba el plantel de técnicos y expertos (ingenieros y contables)
a su disposicién.
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Consideraciones finales

Como se ha visto hasta aqui, el BNA asumié en este periodo un protagonismo no solo en el sistema bancario,
sino en la economia nacional, como no habia tenido hasta entonces otra institucion de crédito. Sin duda, en
una época atravesada por hondas perturbaciones en el sector externo, del que tanto se dependia, el papel de
la banca publica fue crucial para poder sobrellevarlas con el menor dafio posible, y en ese sentido, su respaldo
a los distintos sectores afectados por las crisis y coyunturas desfavorables fue esencial para lograr estabilizar
el conjunto.

En efecto, después de treinta afios de relativa paz, y expansién en los intercambios internacionales, la eco-
nomia mundial se vio sacudida por una serie de eventos que empezaron con la Primera Guerra Mundial y el
trastocamiento que produjo en todo el tablero internacional, pero siguieron con una posguerra atravesada por
la inestabilidad y nuevas crisis, y pendiente de una vuelta a la normalidad que solo se concreté brevemente,
antes que una nueva y mas universal crisis, la de 1929-1933,, sacudiera nuevamente los cimientos del orden
econdémico internacional.

La accién del Banco en esos afios fue también funcional al desenvolvimiento de un Estado que necesitaba de
una ancha base de sustentacion financiera que ya no la encontraba tan facilmente en los mercados internacio-
nales. Finalmente, su apuesta a la diversificacion productiva y a la puesta en valor del territorio, con una pers-
pectiva federal, fue otra de las constantes, aun en una época obscura del devenir politico argentino, como fue
el de los comienzos de la década de 1930. En efecto el periodo tratado en este capitulo se inicia, casi en simul-
taneo con la apertura del sistema politico a la instauracién de un verdadero régimen democratico, plasmado
con la llegada de Yrigoyen a la presidencia en 1916, y se cierra con el derrocamiento del mismo mandatario en
1930, en lo que fue el primero de una serie de golpes militares que padecié la vida politica argentina, seguido
la instauracion de un régimen de proscripcién del partido mayoritario y de fraude, en los afios subsiguientes..

En ese contexto cambiante y problematico, la accién del Banco se fue desplegando al compas de los desafios
que imponia la coyuntura, y condicionado por los cambios en las politicas, oficiales, que impusieron sus mar-
chas y contramarchas. Las primeras medidas, dispuestas en el fragor de la Primera Guerra Mundial, promovie-
ron lineas especiales para los pequefios productores, y también para las entidades financieras en problemas,
aunque su volumen fue limitado, y en conjunto el Banco adoptd una politica de retraccién en su politica de cré-
dito. Esto empez6 a cambiar en 1917-18, primero con sus operaciones en apoyo del sector publico, en momentos
de fuerte caida de los recursos fiscales, y luego por las mds ambiciosas de financiamiento de la exportacion de
cereales en las postrimerias de la Guerra, que dio un espaldarazo a la reactivacién en todo el mundo agricola.

A partir de entonces el Banco pasaria a ser, por sus mas bajos niveles de encaje, el dinamizador del sistema
bancario, y su papel se potenciaria con el estallido de la crisis de 1921-23, de fuerte impacto en la ganaderia.
Esta actividad empez6 a recibir un apoyo superior al que tradicionalmente ostentaba el comercio, receptor por
excelencia de los créditos bancarios de corto plazo. Los préstamos de prenda agraria, impulsados desde poco
antes para llegar al pequefo chacarero no propietario, se extendieron como créditos de mediano plazo a un
variado conjunto de productores ganaderos, pequefios y grandes, varios de ellos también grandes propietarios.
Fue asimismo en esos afios cuando el Banco debié retomar, en mayor escala, su apoyo al sector bancario, ante
la posibilidad de derrumbe del principal banco privado de entonces. Algunas de las situaciones generadas en-
tonces, sin embargo, seguian sin resolverse cuando el nuevo cambio de la coyuntura, con la crisis de 1929-1933
hizo su impacto. Ello llevaria, en los ultimos afios del periodo a tener que afrontar el crecimiento de una cartera
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de grandes deudores en mora, cuya liquidacion se dificultaba en el contexto depresivo imperante, asi como de
un conjunto de importantes bancos dependientes de su financiamiento, aspectos que recién serian resueltos
con la reforma bancaria de 1935.

Antes de ello, BNA mostré la centralidad de su papel en el sistema monetario y financiero, cuando oficié de
soporte para el retorno del pais al patrén oro decidido en 1927por el presidente Alvear, en un mundo que parecia
normalizarse, y nuevamente cuando en 1929 su sucesor Hipdlito Yrigoyen debiera disponer su retiro. El Banco se
constituyd en ese lapso en la primera linea de fuego de las reservas metélicas del pafs, preservando a la circulacién
de los vaivenes de una contraccién, y luego siguié sosteniendo el crédito productivo una vez iniciada la crisis.

El papel anticiclico jugado en esos afos pretendié ser trastocado por la nueva administracién ortodoxa que se hizo
del poder tras el golpe militar de septiembre de 1930. Sin embargo, la imposibilidad de llevar a cabo ese programa
en un mundo que se estaba derrumbando obligaria a innovaciones institucionales y en los mecanismos de crédito,
que le permitieron al Banco retomar aquel papel jugado previamente. Asi fue el BNA, en asociacién con la Caja de
Conversion, el encargado de llevar adelante la politica de redescuentos masivos al sector bancario, para evitar su de-
rrumbe y proveer de liquidez al mercado, y también en implementar el control de cambios en sus distintas variantes,
a partir de fines de 1931. Fue en 1933-34, con un nuevo cambio de politica impulsada desde el Ejecutivo, que pudo dar
nuevo impulso a la actividad productiva, promoviendo una dréstica reduccién de las tasas de interés y comenzando
a desarrollar nuevas lineas orientadas al pequefio productor agrario, a través de la Junta Reguladora de Granos y la
nueva Ley de Crédito Agrario, que, de todos modos, habria de aplicarse mas plenamente en el periodo siguiente.

En definitiva, el BNA actué como una institucion fundamental en el orden econémico de entonces y como una
herramienta central para las sucesivas politicas oficiales, siendo quizés el principal mérito la continuidad de sus
distintas lineas de crédito, aun en lo peor de la gran depresion, hasta que la recuperacién econémica comenzé
finalmente a asomarse.

ANEXO
Composicion del Directorio del BNA, en aios seleccionados (1914-1934)

Cuadro Al. Directorio del BNA en 1914 y 1919

1914 1919
Presidente IRIONDO, Marcelo M APELLANIZ, José de
Vicepresidente PENA, Julio ROJAS, Julio
Vocales BENGOLEA, Abel URIBURU, José E
BERDUC, Enrique PEREYRA IRAOLA, Leonardo
LAMAS, Luis PAZ, Napoledn
ANADON,Lorenzo SANTAMARINA, Enrique
DELFINO, Antonio CROTTO, Silvano

Fuente: BNA (1941).
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Cuadro A2. Directorio del BNA en 1925y 1930

1925 1930

Presidente ZUBERBUHLER, L. BOTTO, Carlos ).
Vicepresidente MARCO, Celestino GINOCCHIO, Bartolomé
Vocales ESTRADA, Tomas de ALCHOURRON, Bautista

TORRENT, Raul BOERO, Augusto

SANTAMARINA, Enrique CATALA, Carlos

PAZ, Leocadio DURAND, Alberto

HALE PEARSON, Samuel ZARATE, Enrique

Fuente: BNA (1941) y BNA (1925-1930).

Cuadro A3. Directorio del BNA en 1930 y 1934

1930 1934
Presidente URIBURU, Enrique SANTAMARINA, Jorge
Vicepresidente MARTINEZ DE HOZ, Federico BENEGAS, Pedro
Vocales BENEGAS, Pedro DELFINO, Antonio
GOMEZ, Carlos Indalecio LEDESMA, Pedro
NOUGUES, Ambrosio ZAVALETA, Clodomiro
PEREDA, Celedonio ACEVEDO, Carlos A.
SANCHEZ ELIA, Angel ECHEGARAY, Pedro

Fuente: BNA (1941) y BNA (1930-1934).
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Capitulo 3

El Banco de la Nacion Argentina
en el nuevo sistema financiero

(1935-1946)
> Noemi M. Girbal-Blacha (CONICET/UNQ)

El escenario politico econémico argentino entre 1935 y 1946

Los efectos de la crisis internacional de 1929 y por primera vez la ruptura del orden institucional en la
Argentina durante setiembre de 1930, afectaron la vulnerabilidad de una “economia abierta” como la
que por entonces caracterizaba al pais. (O’ Connell, 1984, pp. 479-514). Desde el punto de vista politico
institucional se consolidaba desde 1932, la democracia restringida respaldada en el fraude electoral para
construir su legalidad y afianzar su legitimidad. Cobraba importancia desde ese momento, la presencia
del Estado interventor asociado al “saber” y la burocracia técnica, en favor de la industrializacion
sustitutiva de importaciones. (Regalsky y Rougier, 2015). Simultdneamente, se implementaban los sub-
sidios a la produccién agraria y agroindustrial a través de las Juntas Reguladoras de la produccidn crea-
das a partir de 1932.

Este fue el aflo de mayor impacto de la crisis mundial en la Argentina, que incidié en el aumento del
desempleo y promovié la creacion de la Junta Nacional para Combatir la Desocupacién (JUNALD) en
1935, con filiales en Buenos Aires, Chaco, Corrientes, Entre Rios, Santa Fe, Mendoza, San Luis, La Rioja
y Santiago del Estero. Sus funciones procuraron asistencia inmediata y practica a los desocupados in-
digentes; facilitar el traslado de obreros, jornaleros o peones sin trabajo desde las zonas donde existia
oferta de brazos a las que carecian de ellos; preparar a los desocupados sin profesién, impartiéndoles
nociones rudimentarias para desempefarse en oficios mecdnicos o rurales; alentar desde el gobierno
una mayor demanda de trabajo; estudiar la manera préctica de establecer colonias agricolas y “concen-
trar en campos especiales a los desocupados sin aptitudes ni deseos de trabajar”. Eran éstas, funciones
de la JUNALD que implicaban el control y el disciplinamiento social. (Girbal-Blacha, 2003, pp.25-53). En
abril de 1937 esta institucion llevaba a cabo con dicho propésito una Encuesta Nacional, para conocer el
nivel y estado de la desocupacién y migracién de mano de obra en el pais, tornando explicitos los des-
equilibrios regionales socio econémicos, junto con la necesaria presencia activa del Estado. (JUNALD,
1938, pp. 63-178)
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Cuadro 1: Poblacién urbana y rural segtin los censos nacionales

Urbana Rural
Anos Nimero % Numero %
1869 469.680 28,6 1.240.396 7,4
1895 1.479.452 37,4 2.475.459 62,6
1914 4.157.370 52,7 3.727.867 473
1947 9.932.133 62,5 5.961.694 37,5

Fuente: Difrieri, Horacio A.: “Estructura y movimiento de poblacién”, en Argentina.
Suma de Geografia, Buenos Aires, Peuser, 1961, tomo VII, cap. IV.

En materia financiera también hacia mediados del decenio de 1930, se iniciaron los estudios para modificar
el sistema bancario y generar una mayor independencia en las finanzas nacionales respecto de los movi-
mientos ciclicos financieros del ambito internacional. La creacién del Control de Cambios en 1931 -modi-
ficado en 1933 para adecuarse a las cldusulas del Pacto anglo argentino Roca/Runciman, con el objeto de
distinguir el drea de la libra de la del délar- iniciaba el proceso legal para lograr el objetivo planteado, que
se concretd en 1935 con la sancién de la ley de bancos, la creacién del Banco Central y el Instituto Movi-
lizador de Inversiones Bancarias. (Rougier y Sember, 2018, pp. 69-135). En palabras del economista Carlos
Villegas, todas ellas eran medidas que estaban “lejos de responder a las necesidades de un pais federal”,
(Villegas, 1978, p. 79) aunque nadie discutia su necesidad para afrontar los efectos del crac neoyorkino que
alcanzaba proyeccién mundial.

Al mismo tiempo, el presidente de la nacién, General Agustin P. Justo, estaba dispuesto a sostener su legitimi-
dad en el poder, aunque fuera mediante el fraude electoral, y se preparaba para buscar un sucesor del Ejecutivo
Nacional que le brindara confianza para continuar actuando en politica en busca de su reeleccién. Seria el ex
radical Roberto Ortiz acompafado por el conservador catamarquefio Ramén Castillo, quienes integrarian el bi-
nomio gubernamental concertado. Con el respaldo de la Concordancia como plataforma politica que respondia
a Justo y la anuencia del caudillo conservador y empresario nortefio Robustiano Patrén Costa en favor del can-
didato a vicepresidente, la férmula propuesta asumid sus funciones en 1938, en el contexto de una democracia
limitada. (Blacha, 2015).

Mas alla de la notable mejora en los precios internacionales de los cereales a partir de 1937, los problemas de
salud del presidente Ortiz y a partir de 1939 el estallido de la Segunda Guerra Mundial, el orden econémico,
financiero y social lograba un delicado equilibrio. La neutralidad argentina ante la conflagracién pronto dejé
sentir sus efectos. El ministro de Finanzas de la nacién y socialista independiente Federico Pinedo presentd
en 1940, un Plan de Reactivacién de la Economia Argentina, proponiendo el estimulo de las industrias de la
construccién y manufactureras. Era ésta la primera propuesta del gobierno nacional dirigida al fortalecimiento
del mercado interno. Este plan “mercadointernista” que fue considerado prélogo de la politica econémica del
peronismo histérico resultaba tardio y poco “modernizante” para los afios 40. (Llach, 1984, pp.515-558). Aunque
en ese afio se abria en la Argentina un subperiodo histérico asociado al mercado interno, el agro seguia siendo
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“la gran rueda de la economia”, segtin palabras de su propio gestor. La industria actuaria a modo de engranaje
secundario cuando esa gran rueda tuviera dificultades para sostenerla. Al amparo del crédito el proyecto alen-
taba el rubro de la construccién de viviendas como una de las industrias principales que debfa impulsar el pais,
mientras insistia para que el gobierno fuera quien se hiciera cargo de los saldos agropecuarios invendibles en
el mercado externo. En este plan, el Banco Central era un instrumento de crédito habilitador que organizaba
un sistema de financiacién temporal para atender la economia interna. La falta de consenso y respaldo politico
frustré este proyecto, pero hizo posible exponer algunos cambios y también las mayores continuidades del
sistema econémico argentino.

De todos modos, en 1941 el gobierno de Ramén Castillo -quien por entonces reemplazaba al presidente Ortiz
por razones de salud- determiné que el Banco de la Nacién Argentina concediera créditos para fomentar la ex-
plotacién de combustibles sélidos y minerales (decretos 102.844 y 103.589 de ese afio), como una expresién del
viraje coyuntural. Una vez mas la conflagraciéon mundial perjudicaba la exportacién de los productos agricolas
y el propio ministro de Hacienda de la nacién se expresaba en el cincuentenario de la creacién del Banco de la
Nacién Argentina, alentando la transformacidn rapida de la economia, sin desconocer la histérica importancia
de la produccién agraria como base de la riqueza argentina. La conmemoracién del aniversario se llevé a cabo
con la presencia de las maximas autoridades nacionales en la Casa Central del Banco y se reiteré con los res-
ponsables locales en todas las sucursales y en 4 agencias de la Capital Federal. Del conjunto de los discursos se
destacaron dos, en los cuales se subrayaba la importancia de la entidad bancaria en relacién con la economia
del pais. Eran los del presidente del Banco, Jorge Santamarina, y del ministro de Hacienda, Carlos A. Acevedo.
Se acufiaron para la ocasién sellos postales, monedas y medallas conmemorativas de oro, plata y bronce, ade-
mas de la edicién del libro que resefiaba las principales acciones del Banco de la Nacién Argentina durante este
primer medio siglo de su trayectoria.

Al afo siguiente, desde el propio Banco de la Nacién la propuesta era volver “la mirada hacia adentro”. Una
reflexién que debia incluir a la industria (Revista del Banco de la Nacién Argentina, 1942), para superar los
efectos de la coyuntura bélica. Cuando en mayo de 1942 el Poder Ejecutivo enviaba el presupuesto de 1943 para
su tratamiento en el Congreso Nacional, lo hacia acompafandolo de un “Programa de politica financiera para
prevenir la inflacion”. En él proponia aumentar la produccién industrial para el consumo interno a través de
créditos promovidos por el Banco Central a plazos de hasta 15 afos, sin descuidar las exportaciones provenien-
tes del agro. La propuesta inclufa una reforma impositiva, la regulacién monetaria y bursatil del Banco Central,
un impuesto variable a la exportacién y la liquidacion de la deuda del Banco de la Nacién Argentina. Ampliar
y diversificar las bases de la economia para incrementar la renta nacional a través de la planificacién, seria la
consigna de entonces. (Difrieri, 1967, pp.251-254).

Por su parte, durante esos afos el Ejército trascendia la conduccion de los Generales, cuando la oficialidad co-
menzaba a observar con preocupacion los sucesivos reemplazos del vicepresidente Castillo al frente del Poder
Ejecutivo y la posibilidad de romper las relaciones diplométicas con el Eje liderado por Alemania. Los coroneles
se organizaron mayoritariamente en el GOU (Grupo de Oficiales Unidos) para resistir los avances del conser-
vadurismo cuando en 1942 se produjo la muerte del Presidente Roberto Ortiz y el conservador Ramén Castillo
ocupd la primera magistratura. Resultaron los pasos previos al golpe de Estado del 4 de junio de 1943, encabezado
por los coroneles del Ejército argentino, que ocuparian de facto el poder durante un trienio. Para acompaiiar los
cambios politicos, el aumento del poder del Estado y las propuestas nacionalistas, en materia de economia insti-
tucional se crearon el Banco de Crédito Industrial Argentino (BCIA) en 1944 (decreto 8.537), mientras la Direccién
de ese ramo de la economia ascendia de rango al transformarse en Secretaria de Industria y Comercio, cuando el
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5 de junio por el decreto 14.630 se establecia “el régimen de fomento y defensa de las industrias de interés nacio-
nal”, (Difrieri, 1967, p. 254) es decir, las que emplearan exclusivamente materias primas nacionales y se destinaran
a proveer el mercado interno o cuyos productos resultaran de importancia para la defensa del pafs.

Entre 1930 y 1945 la Argentina vivié una politica econémica de contrastes vinculados a su politica nacional y los
vaivenes del dmbito internacional; es decir, restauré la economfia agroexportadora, asistié a tiempos de un comer-
cio mundial limitado, al avance de la industrializacion sustitutiva de importaciones, pero también a bajas tasas de
inversion. La poblacién urbana y econdmicamente activa cambié su insercién laboral, y en 1944 el 48,5 % trabaja-
ba en la industria. Las migraciones internas (29 % de la poblacién en la ciudad de Buenos Aires) acompafaban el
proceso de industrializacién urbana de la Argentina. Dos sectores sociales fueron los que més crecieron en esta
etapa: la pequefia y mediana burguesia industrial y la clase obrera, pero ambos mantuvieron un bajo perfil debido
a los vaivenes econémicos y politicos enunciados. Estuvieron ausentes a la hora de la toma de decisiones, pero
disponibles como factores de poder, que el peronismo sabria capitalizar poco después. “El caracter del movimien-
to obrero habia experimentado una transformacién muy importante entre 1930-1943 en cuanto a su creciente
tendencia hasta la participacién politica y despertar de la conciencia nacional”. (Matsushita, 1983, p. 249).

Atento a este contexto interno e internacional, este capitulo se propone analizar el funcionamiento del Banco de
la Nacién Argentina, como parte del ordenamiento bancario y financiero y frente a la creacién del Banco Central
de la Republica Argentina, que generaron cambios significativos en todo el sector econédmico financiero del pais,
desde 1935. En setiembre de este afio, por ejemplo, se creaba una linea de préstamos hipotecarios para proyectos
agricolas segun la Ley de Crédito Agrario vigente, mientras se impulsaba y fortalecia la linea de créditos destinada a
las cooperativas en general y las agrarias en particular. A pesar del conflicto internacional desarrollado entre 1939 y
1945 que marcaba diferencias para este ultimo quinquenio de la década abordada en este capitulo, el fortalecimien-
to del Banco se hizo explicito cuando lograba, en la década 1935 y 1945, la acumulacién de reservas, la expansién
de sus sucursales y agencias, la reorganizaciéon administrativa interna, la austeridad financiera y el respaldo que
brindaba con sus préstamos de habilitacion y por cuenta del Estado para el agro, las agroindustrias y el comercio.

El Banco de la Nacion Argentina a partir de la reforma bancaria de 1935

En 1934, cuando ya se advertian mejoras en el sistema financiero, derivadas de la progresiva superacion del crac de
1929, el Ejecutivo Nacional envié un mensaje y proyecto de ley al Congreso de la Nacién para derogar la aplicacién
de tasas especiales (un 10 % a las remesas de cambio de particulares) para los bancos que operaran en cambios con-
forme a lo dispuesto por la Ley 11.826. Se trataba de una medida que fuera suspendida por el decreto presidencial
32.957 del 15 de diciembre de 1933 y que el Legislativo Nacional ratific6. Como producto de ese contexto, en julio
de 1934 se present6 en la Cdmara de Diputados de la Nacién el proyecto de ley de bancos, moneda y creacién del
Banco Central de la Republica Argentina como entidad de capitales mixtos, que mereceria algunas observaciones
de la Corporacién de Asociaciones de Importadores, Cadmaras de Comercio y del Colegio de Doctores en Ciencias
Econdmicas y Contadores Publicos Nacionales. Los lineamientos desde el punto de vista tedrico se ajustaban a
los del Banco de Inglaterra en el informe que su director, Otto Niemeyer, elevara al gobierno argentino, aunque se
introdujeran cambios en la préctica respecto de |la propuesta del experto britdnico, que excluia al gobierno de cual-
quier tipo de participacion e incluia la revaluacién del oro de la Caja de Conversién. Precisamente esta modificacién
hizo posible -mediante la emisién- el “saneamiento” o mega rescate del sistema bancario argentino. Finalmente, el
21 de marzo de 1935 se comunicé la sancién definitiva de los proyectos de ley de bancos (Ley 12.156) que regulaba
el régimen juridico bancario, del Banco Central de la Republica Argentina como sociedad mixta con 1/3 de capitales
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estatales y el resto privados (Ley 12.155), del Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias (Ley 12.157) que movi-
lizaba los activos fijos, asi como la modificacidn de las leyes organicas de los bancos de la Nacién Argentina (Ley
12.158) e Hipotecario Nacional (Ley 12.159) y de organizacién de los mismos (Ley 12.160). Una comisién que estaba
integrada por el ministro de Hacienda como presidente y 4 vocales tendria como objetivo proponer los reglamen-
tos, estatutos y decretos reglamentarios que pusieran en funcionamiento la reforma bancaria. (Arnaudo, 1987).
Por el articulo 8 de esta Ultima ley se cancelaba el Fondo de Conversién, compensando en él la deuda flotante de
la Nacién, mientras el articulo 9 facultaba al Ejecutivo Nacional a convenir con el Banco de la Nacién el arreglo de
toda la deuda con el mismo, para lo cual se emitirian valores nacionales por el monto necesario. Esta legislacion en
su conjunto permitié dar organicidad, elasticidad y centralidad al sistema financiero argentino.

Cuadro 2: Ultimo balance de la Caja de Conversién y constitucién del BCRA

1.4.6. Ultimo balgnce de la Caja do Conversién v balance
de constitucién del Banco Central

CAJA DE CONVERSION

Activo Pasive

Ofo R IV L RS 561.006.035,3¢  Billetes y moneda
Titulos del emprésti. subsidiaria ...... 1.215.720.238,80

to patridtico ....  145.201.180,—
Crédito contra Gob.

*Nzc, emisiones an-

toriores ley 8871 . 293.018.258,44

Total \.uuess *1.215.720.238,80 Total ....... 1.215.720.238,80

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Activo Pasivo
Bancos accionistas, . Capital suscripto ..  20.000.000,—
cta. suscripcién ac- Billetes ........... 964.423.830,—
ciones .......... 9.500.000,—  Ctas. ctes. oficiales .  136.337.509,50
Oro en el pafs .... 1.224.417.64596 Ctas, ctes. bancos ac-
Oro y divisas corres- cionistas y Céma-
ponsales exterior . 122.556.688,62 ra Compensadora  578.582.692,99
Bonos consolidados Ctas. ctes, varias .. 1.888.111,61
del Tesoro Nacio- Recursos para capi-
T e 400.000.000,— tal Inst. Moviliz. . 10.000.000,—
Bonos de garantfa .  118.888.755,d4 Recursos para el fon-
Moneda subsidiaria . 11.008.133,62 do de reserva del
Inst, Movilizador.  163.595.234,98
Gobierno Nae., re-
cursos para el pa-
go de la deuda flo- 7
tante bancaria .. 11.588,944,56
W Y G W M
Total .ivoser 1.886.366.223,64 Total (vv.vee 1.886.866.228,64

Por ciento dc garantfa en oro y divisas con respecto a:

Billetes emitidos .. ..

Billctes emitidos y obligaciones a la vista ..

189,67

1921

72,17

Fuente: BNA. Memoria 1935. Buenos Aires, imagen, pag. sin numerar.



El Banco Central se creaba por 40 afios, con un capital de 30 millones de pesos moneda nacional, en acciones
de 1000 msn cada una. De ese capital sélo 10 millones eran suscriptos por el gobierno nacional; otros 10 mi-
llones por los bancos privados (nacionales y extranjeros), y el resto serfan suscriptos por futuros bancos. La
conduccién estaba a cargo de un presidente, un vicepresidente y 12 directores. Los dos primeros -que duraban 7
afios en sus funciones- eran designados por el Ejecutivo Nacional con acuerdo del Senado a propuesta de ternas
elegidas en la Asamblea de Bancos accionistas. El objetivo primordial de este Banco Central, como se exponia
en el mensaje que acompafd el proyecto de su creacion, respondia a una linea monetaria ortodoxa, para servir
a un “pais eminentemente agrario”. No estaba entre sus prioridades alentar al sector industrial. Sus funciones
referian a: mantener el valor de la moneda, regular los medios de pago, sostener la liquidez del crédito bancario,
aplicar la Ley de Bancos, y actuar como agente financiero y asesor del gobierno nacional en las operaciones de
crédito externo o interno y en la emisién de empréstitos nacionales (art.3).

Desde que comenzé a funcionar, en junio de 1935, el Banco Central se convirtié en el tinico emisor de billetes
del pais, quedando autorizado para la compra y venta de oro, recibir depdsitos en cuenta corriente, asi como
comprar y vender cambio extranjero. También los redescuentos y adelantos con los bancos comerciales del
sistema (asf como las tasas), formaban parte de sus funciones (art. 32, inc.f). Podia comprar y vender a otros
bancos, bonos consolidados del Tesoro. Todas estas funciones le permitian regular el volumen del crédito.
Por otra parte, para sostener el valor del peso, el Banco Central tenia la obligacién de mantener una reserva
del 25 % del valor de sus billetes en circulacién y obligaciones a la vista en oro y divisas (art. 39). Conforme
a la Ley de Bancos todas las entidades bancarias que operaran en el pais con un capital superior al millén
de msn, debian tener en depdsitos a la vista del Banco Central los dos tercios del efectivo minimo (art.42).?
Ademas, se transferian al Banco Central “todos los rubros activos y pasivos de la Caja de Conversidn, junto
con los depésitos oficiales del Banco de la Nacién Argentina” (Ley 12.160/35), conforme a las equivalencias
fijadas por el Ejecutivo Nacional.

La Ley 12.156 reglamentd la actividad bancaria en nuestro pais. Su articulo 1 definia la accién de estas insti-
tuciones financieras como aquella que dependia de los depdsitos (a la vista o a plazos). El rango de banco lo
otorgaba el Ejecutivo Nacional previa consulta con el Banco Central, aunque los bancos oficiales provinciales
no requerfan de esta autorizacién. Todas las entidades debian presentar mensualmente un informe confidencial
sobre sus operaciones y quedaban supeditados sus balances y memorias a la inspeccién del Banco Central (arts.
10, 11,12), quien ejercia asi el poder de policia, informando al procurador fiscal para actuar en consecuencia.

Por esta misma ley todos los bancos quedaban obligados a mantener en el pafs un efectivo minimo del 16 % de
sus depdsitos a la vista y un 8 % de los a largo plazo (art. 5). Este mismo instrumento legal también precisaba
las operaciones que estaban prohibidas a los bancos (comprar o conservar en forma permanente bienes raices
para uso propio, participar en empresas de todo tipo, administrar a sus deudores morosos por mas de 2 afios,
aceptar acciones de otro banco a titulo de garantia, entre otras disposiciones) en defensa de la liquidez de los
activos de las entidades bancarias. La ley garantizaba los depdsitos de hasta m$n 5.000 y si eran de coopera-
tivas o asociaciones hasta msn 10.000 (art.9). En sintesis, la Ley de Bancos procuraba: asegurar un efectivo
minimo con relacién al monto de los depésitos en favor de la liquidez, fijar los limites maximos para las tasas de
los depdsitos y controlar sus operaciones a través del Banco Central para asegurar el interés publico. (Villegas,
1978, pp. 83-86).

2 http://www.saij.gob.ar/12155-nacional
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Los cambios en el sistema financiero incidieron en la organizacién del Banco de la Nacién Argentina. Por la Ley
12.158 el Congreso Nacional modificaba la ley orgénica de esta entidad bancaria. En el articulo 1 se disponia
el aumento de 2 vocales en su Directorio que pasaba a estar conformado por 8 miembros. Cuatro de ellos los
nombraba directamente el Poder Ejecutivo, ddndole representacién a distintas regiones del pafs, mientras los
otros cuatro serian seleccionados entre los candidatos propuestos por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la
Unidn Industrial Argentina, la Sociedad Rural Argentina y las otras sociedades rurales, la Bolsa de Comercio de
Rosario y las otras bolsas de comercio, siempre con acuerdo del Senado. Sin dudas el Banco de la Nacién estaba
al servicio del comercio y el agro incluidas sus entidades cooperativas. El articulo 6 de la nueva ley modificaba
el articulo 12 de la Ley 4.507 que habilitaba a la entidad bancaria a prestar al gobierno nacional hasta el 20 % de
su capital y reservas. Se disponia por la nueva ley de 1935 que: “El directorio no podré conceder préstamos a la
Nacién, por un monto superior al 15 % del capital y las reservas del Banco, ni prestar a las provincias y munici-
palidades, directa o indirectamente, ya sea en forma de descuentos, adelantos, créditos en descubierto, compra
de letras, titulos u otros valores, o adelantos concedidos a terceros con garantia de tales letras, titulos o valores,
o en cualquier otra forma. Las disposiciones del presente articulo regirdn a partir de la constitucién del Banco
Central y no afectardn las operaciones anteriores a la sancién de esta ley”.

El Banco de la Nacién si podria “conceder adelantos con caucién de titulos nacionales, provinciales o munici-
pales que se coticen en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y cédulas nacionales, siempre que no se trate
de operaciones destinadas en una forma u otra a financiar la colocacién originaria de dichos valores nacionales
para suministrar fondos al gobierno nacional directa o indirectamente; y por un monto que no podra exceder
del 20 % del capital y las reservas del Banco”. El articulo 7 lo habilitaba para prestar mds de msn 500.000 a una
sola firma o hacer a una sociedad anénima préstamos mayores a la mitad de su capital, si contaba con dos ter-
cios de votos de su directorio.? El Banco de la Nacién Argentina se ajustaba en su estructura y funcionamiento
a los tiempos y acciones politicas del Estado interventor.

La memoria de la entidad bancaria para 1935 daba cuenta de los numerosos cambios sufridos por ella y por el
sistema bancario y financiero en su conjunto, aunque subrayando la regularidad en el cumplimiento de las ope-
raciones emergentes de la nueva legislacion vigente y desplegando una economia rigurosa en los ahorros de la
administracion. Cuando en mayo de este afo se iniciaba el funcionamiento del Banco Central, el gobierno nacio-
nal saldé sus deudas con el Banco de la Nacién Argentina, que sumaban msn 618.310.416, 49, mientras el Banco
Central depositaba en el de la Nacién Argentina ms$n 69.917.299, 63 pertenecientes a la Cdmara Compensadora.
Sobre la cancelacién de redescuentos y deudas bancarias, el Instituto Movilizador realizé su primera operacion
comprando al Banco, los créditos que éste tenfa contra los bancos, por un valor total de msn 314.083.536,34. El
retiro de depdsitos y la dificil situacién econémica y financiera generada como consecuencia de la crisis interna-
cional, habian complicado la situacién de la banca y el redescuento se convirtié en una herramienta central para
afrontar sus consecuencias. En este aspecto, sus activos se vieron influidos por esos ciclos criticos.

Los préstamos disminuyeron por las cancelaciones efectuadas en el activo y especialmente, por la deuda de la
Junta Reguladora de Granos, a quien esta entidad bancaria siempre asistié. En 1935 el total de aquéllos alcanzé
a m$n 802.307.000, con un marcado predominio en los acuerdos destinados al sector comercial. Un 25% del
total de los montos acordados estuvieron dedicados a pequefios préstamos. Los depésitos generales también

* http://www.saij.gob.ar/12158-nacional
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disminuyeron respecto del ejercicio de 1934, especialmente en cuenta corriente por las transferencias de cuen-
tas oficiales al Banco Central y en plazo fijo, alcanzando un descenso total de msn -83.563.000, mientras los
radicados en caja de ahorros se mantenian en alza porque en apreciacién del Banco de la Nacién se debia a la
recuperacion de nuestra economia agricola. En la Capital Federal (Casa Central y 18 agencias) se localizaba en
caja de ahorros de la entidad un 51,78% de la totalidad de sus depdsitos; en tanto el interior (222 sucursales)
representaba un 73,82% del total de los depésitos alli registrados. El fendmeno regional se invierte si se compa-
ran los guarismos en cuentas corrientes. En cuanto a los gastos, el Directorio del Banco de la Nacién introdujo
severas economias para poder mantener sus utilidades brutas y netas. (BNA, 1936, pp. 7-35). Disciplina fiscal
era la consigna de estos tiempos.

Los cambios financieros y bancarios indujeron al contralor estatal. En esta coyuntura, entre setiembre y octubre
de 1935 la Cdmara de Diputados proponia el nombramiento de una Comisién Especial encargada de estudiar los
presupuestos de las reparticiones auténomas y bancos oficiales, que seria presidida por el diputado mendocino
por el Partido Demdcrata Nacional, Raul Godoy.* A mediados del afio siguiente dicha Comisién Especial pre-
sentaba un informe que respecto de las entidades financieras oficiales y especialmente el Banco de la Nacidn
Argentina, consignaba por su contenido escueto y general, la resistencia a brindar la informacién solicitada
por esta comisién parlamentaria. El informe dejaba constancia de la accién de los miembros de esta esa Co-
misidn para recordarle a la entidad bancaria, que estaban en pleno derecho de ejercer la funcidn fiscalizadora
que le fuera asignada. Una vez que los legisladores accedieron a los datos, el informe destacé respecto de
esta entidad bancaria, el exceso de personal. Un guarismo que aumentaba significativamente su presupues-
to, asi como las sucursales (unas 30) que producian pérdidas pero que debian seguir funcionando para evitar
mayores desequilibrios econémicos. Entre 1932 y 1934 el personal administrativo y técnico habia crecido
de 5.748 a 6.004, en tanto el de servicios y obrero ascendia de 1.173 a 1.190 personas. Los ajustes indicados
llevaron esos nimeros en 1936, a 5.625 en el primer caso y a 1.125 en el segundo; mientras al afio siguiente la
planta en total se reducia en un 1,3 % y seguiria en descenso al menos hasta 1940 cuando la reduccién -con
un nuevo escalafén- registraba un 2,7 %.

El informe reconocié también que las leyes dltimamente sancionadas le suprimieron al banco importantes
fuentes de recursos que generaban un decrecimiento importante de sus utilidades. Los rubros de cambios,
cuentas oficiales, redescuentos, fondos de conversién que fueron traspasados al Banco Central, rendian al de la
Nacién una utilidad no inferior a $12.000.000 moneda nacional. Se trataba de una situacién que podia empeo-
rar si como lo exigia la situacion econédmica general, se reducian las tasas de interés. De todos modos, el infor-
me puso de manifiesto que el Banco de la Nacién Argentina cumplia con su objetivo de “atender los intereses
superiores del Estado”, realizando una serie de “operaciones de fomento que son poco lucrativas”.?

El propio presidente de la entidad bancaria, Jorge A. Santamarina, destacaba la precariedad del estado finan-
ciero de la misma al asumir sus funciones y sefialaba que obligaron a la suspension del escalafén para reducir
el presupuesto de la partida de sueldos. De igual modo, el funcionario destacé las importantes funciones como
auxiliar del gobierno que siempre cumplié el Banco, toda vez que operaba en la compra de cereales, luchaba
contra la langosta, recaudaba impuestos, distribuia semillas, en tanto acciones que llevaron a incrementar los
gastos generales de la entidad bancaria. El ministro de Hacienda que participaba de las reuniones de la Comi-

4 AR-HCDN-SP-DAPyM. Seccién Expedientes, caja 13, afio 1935, expte. 643-D-1935, f. 1-4. Caja 14, expte. 678-D-1935, f.1-3.
5 AR-HCDN-SP-DAPyM. Seccién Expedientes, caja 4, afio 1936, expte. 179-D-1936, f. 65.
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sién sumo consideraciones que precisaron como cuestidn de fondo para consolidar la situacion financiera del
Banco de la Nacién Argentina, la necesidad de aumentar su poder para alentar la produccién. Desde esta pers-
pectiva propuso al Congreso la elaboraciéon de un plan integral para afrontar el problema, mientras la Comisién
afiadia como medida complementaria la necesidad de reformar la Carta Orgénica del Banco en beneficio de la
economia del pais. El Banco Central que por la Ley 12.156 regulaba el mercado del crédito, se convertia a través
de la Direccién de Inspeccidn de Bancos en fiscalizador de la gestién del Banco de la Nacién Argentina y del
Banco Hipotecario Nacional, en tanto agente financiero del gobierno nacional. Al mismo tiempo, el Banco Cen-
tral debia responder a la supervisién del gobierno de la Nacién del cual era su agente financiero.

La superacion de los efectos de la crisis de 1930, se explicitaron en la economia argentina para 1936 cuando
aumento el precio internacional de los cereales y los saldos del comercio exterior arrojaron cifras positivas. La
Memoria institucional de ese afo atribuia el resultado a “la habil gestidn en las finanzas publicas, con el esfuer-
zo perseverante de los productores y con la capacidad creadora del propio pais.” Pero, al mismo tiempo, que
el Presidente Jorge Santamarina reclamaba prudencia a la sociedad, no dejaba de subrayar que “la accién del
Banco ha concurrido en forma decidida a facilitar el resurgimiento econémico de la nacién”. (BNA, 1937, pp.
9-10). A través de la ampliacién y mejora de los servicios estadisticos, el Banco pudo dar cuenta de los nuevos
créditos prendarios y adelantos, tanto para el sector comercial como rural, que se destacaron del conjunto.
Buenos Aires, Santa Fe, Entre Rios, Cérdoba y Mendoza eran las zonas productivas mds beneficiadas y la gana-
deria, la agricultura y la comercializacién de estos productos representaban los mayores porcentajes del crédito
acordado por al Banco de la Nacién Argentina. Las flamantes agencias creadas en relacién con el crédito y las
cooperativas agrarias explicitaban los objetivos de los cambios operados, pero también de las continuidades de
los servicios ofrecidos histéricamente por la entidad.

En 1937 la suba en los precios internacionales de los productos agricolas exportados en gran volumen, bene-
ficiaron una vez mas a la economia nacional. Las exportaciones alcanzaron a msn. 2.308.295.000 contra msn.
1.655.712.000 en 1936, representando un aumento de msn. 652.582.000, en correspondencia con el mayor vo-
lumen comercializado, 18.225.000 toneladas, es decir alrededor de 4 millones de toneladas mds que durante el
afio anterior. La situacion se reiteré para la ganaderia. En todos los casos, estos beneficios se reflejaron en el
creciente nimero de operaciones, con préstamos por valor de msn. 1.017.827.000 en favor del comercio (m$n
297.000.000) especialmente ramos generales, consignatarios, acopiadores, barraqueros; la produccién agro-
pecuaria (m$n. 212.000.000) y las agroindustrias como la azucarera, vitivinicola, harinera; ademas de los ramos
de metaldrgica y tejidos. Los créditos fueron otorgados en las 241 casas que poseia por entonces el Banco. Del
conjunto, la Memoria institucional destacaba “la concesion de faciles créditos habilitadores” para el productor,
asi como “la ayuda escalonada que abarca desde la preparacién de la tierra hasta el momento de la venta, vale
decir, que se extiende a todo el ciclo de la produccidn, sin verse apremiado en la venta de su cosecha”. (BNA,
1938, pp. 7-8). A prop6sito, ese mismo documento oficial subrayaba la importancia de las funciones desempe-
fiadas por las Agencias Rurales, las que contribuyeron a impulsar los préstamos hipotecarios. También en ese
afio reaparecia la edicién de la “Revista del Banco de la Nacién Argentina” para difundir la accién econémica,
financiera y social de la entidad, en todo el pais y en el exterior.

La reduccion de toneladas producidas en las cosechas de trigo y maiz, asi como la baja en los precios internacio-
nales de los cereales, haria del afio 1938 un momento de notorio desequilibrio en |a balanza comercial argentina
(ms$n -60.435.000), con las repercusiones propias para el mercado interno. Una vez mas el Directorio del Banco
de la Nacién llamaba a la prudencia y la mesura en los gastos, morigerando el uso del crédito. De todos modos,
en este afio se realizaron operaciones crediticias por valor de m$n 1.306.543.000, destinadas especialmente al
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sector agropecuario (ms$n 370.497.000) y al comercio (m$n 358.024.000), en los rubros ya estipulados -en cada
caso- para los afios anteriores. (BNA, 1938, p. 8).

Cuando por decreto del 14 de noviembre de 1938 el Ejecutivo Nacional resolvié restablecer el funcionamiento
de la Junta Reguladora de Granos creada en 1933, el Banco salié en auxilio de los productores agricolas y lo hizo
restableciendo la cuenta que financiaba las operaciones de ese ente regulador. Al 31 de diciembre del afo men-
cionado el saldo deudor alcanzaba a msn 44.764.660. En palabras del Directorio del Banco las fluctuaciones de
nuestra economia de base agroexportadora incidia directamente “en la linea ondulante de los depdsitos banca-
rios, los cuales se forman principalmente con los remanentes monetarios que en manos de los productores ha
dejado la liquidacién de sus cosechas y de sus ganados”. (BNA, 1939, p. 19). En este sentido, 1938 daba cuenta
del descenso de estos por las causas ya consignadas.

El Banco de la Nacién Argentina ante las consecuencias de la Segunda Guerra Mundial

El estallido de la Segunda Guerra Mundial impacté en la economia argentina mds alla de su neutralidad ante el
conflicto, y el Banco daba cuenta de esos efectos en su Memoria y Balance correspondiente a 1939 dirigida al
ministro de Hacienda de la nacién, el médico y politico radical Dr. Pedro Juan Bartolomé Groppo. En el informe se
destacaban las diferencias en cuanto al impacto, en comparacién con los producidos para la Argentina durante la
Primera Guerra Mundial, cuando la economia abierta mostro las fragilidades de un sistema financiero altamente
sensible a las fluctuaciones externas. Los guarismos en materia de préstamos generales, existencias en caja, depo-
sitos generales, asi como la evolucién favorable de las operaciones de crédito, los importantes saldos del Banco de
la Nacién y la suscripcion del Empréstito Crédito Argentino Interno -que en sus cuatro campafas de suscripcion
arrojaba un saldo de msn 242.857.000- expresaban la fortaleza de la economia y especificamente de esta entidad
bancaria, a pesar de la conflagracién internacional. El Banco asignaba adelantos a la Junta Reguladora de Granos
por un valor de msn 232.778.000 mas que el afo anterior, mostrando -una vez més- un refuerzo importante en
favor del sector agrario. (BNA, 1940, pp. 14 y 32). El crédito habilitador de bajo interés y con plazos més amplios
para los reintegros, se imponia por entonces, al comercial, generalmente pagadero a 90 dias.

Los depdsitos en general correspondientes al Banco de la Nacién Argentina crecieron en la Casa Central y en
las Agencias, pero no ocurrié lo propio en las sucursales radicadas en las provincias, donde el monto cafa para
diciembre de 1939 en m$n 23.882.000, aunque el saldo total registraba un aumento superior a los 30 millones
de pesos. Parte de las razones dejaban al descubierto que, a diferencia de los anos de prosperidad, los incre-
mentos de los depdsitos se daban en cuentas corrientes y plazos fijos, mientras se registraba un descenso
importante y temporal en los montos correspondientes a caja de ahorros. La gravedad de la situacion interna-
cional y sus repercusiones en la economia interna, la incertidumbre en el comercio mundial, las dificultades en
el trafico maritimo que motivé la acumulacién desproporcionada de materias primas y granos en los puntos
de embarque, fueron factores consignados con precisién en la Memoria del Banco correspondiente a 1940, asf
como el respaldo firme a las acciones desempefadas por la Junta Reguladora de Granos y otras disposiciones
encomendadas por el gobierno nacional, para compensar un saldo comercial desfavorable de $ 70.800.000
correspondiente a 1939. El resultado positivo en nuestra balanza comercial para 1940 daba cuenta de la opor-
tunidad de las medidas adoptadas. “El pais cuenta con reservas, con organismos de crédito y con entidades
directivas suficientes para sostener su economia, atenuar los inconvenientes y poner en accién los medios
necesarios para salvaguardar el patrimonio nacional”, sefialé el abogado y uno de los empresarios fundadores
de Acindar (1942), Dr. Carlos Alberto Acevedo, desde el Directorio del Banco de la Nacién Argentina, sin dejar
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de reconocer que “faltan bodegas y compradores” (BNA, 1941, p. 10) para nuestros productos agrarios y que, por
lo tanto, el Estado tomaria a su cargo, una vez mas, los excedentes no vendidos.

La posicidn de esta entidad bancaria ante la beligerancia internacional daba muestras de solvencia, pero igual-
mente se aconsejaba resguardar la mesura y el ordenamiento en el gasto, frente a las precarias condiciones
en que se desenvolvia el comercio internacional, mas alla del aumento en los depdsitos y la duplicacién de las
reservas en el Ultimo trienio de la gestion del Banco de la Nacién. En 1941, el comercio y las actividades agro-
pecuarias (ademds de la Junta Reguladora de Granos), seguian liderando los porcentajes de operaciones de
crédito, tanto en nimero como en montos. Carlos A. Acevedo ocupaba entonces el Ministerio de Hacienda de
la Nacién -en reemplazo de Federico Pinedo- y desde esa funcién mostré su preocupacién por el déficit fiscal
generado por el incremento del gasto publico y, en consecuencia, desde 1942 propuso una reforma fiscal ante el
Congreso Nacional, que comprendia un impuesto maévil sobre las exportaciones, una ampliacién de las funciones
del Banco Central en materia de emisién monetaria y cuestiones bursétiles, un aumento del impuesto a los rédi-
tos y la creaciéon de un impuesto a la ganancia extraordinaria para aquellas empresas que superaban el 8 % anual
sobre el capital invertido. Se trataba de una reforma que pretendia equilibrar la recaudacion fiscal con el aporte de
quienes mas beneficios obtuvieran, pero que no lograria ser aprobada en el Poder Legislativo.®

En estos tiempos (1941) cuando el Banco conmemoraba sus 50 afios de existencia, destacaba la “confianza publica”
en la entidad y en el creciente aumento de los depésitos que ella registraba. Al mismo tiempo, no dejaba de reco-
nocer los beneficios derivados de la Conferencia de Rio de Janeiro (Brasil) para aunar el esfuerzo latinoamericano
y la apertura compradora de granos y carnes por parte de los Estados Unidos, ante los efectos del conflicto mun-
dial. También se ponia de manifiesto la estabilidad de la economia bancaria al amparo de las reformas ocurridas en
1935. De los m$n 3.001.383.000 acordados en 1941, correspondian m$n 1.057.481.000 a la Junta Reguladora de Gra-
nos y msn 18.343.000 a la Junta Nacional del Algodén. Una vez mas el Estado, a través de este Banco y en medio
de las dificultades comerciales en el mundo, subsidiaba al agro y lo hacia respaldando también a las agroindustrias
regionales, especialmente azucarera, harinera, vitivinicola, lechera, frigorifica y algodonera, que representaban
un 50 % del total de los acuerdos ofrecidos al sector industrial por esta entidad bancaria (BNA, 1942, pp. 10-19).

Los créditos por cobrar y deudores en gestién del Banco de la Nacién, més alld de los efectos de la situacién
internacional, se redujeron en un 80 %, dando cuenta de los resultados positivos de la buena administracién
institucional en el contexto de la reforma financiera implementada en 1935. Por otra parte, la conversién de los
titulos nacionales y de las cédulas hipotecarias, autorizada por el Poder Ejecutivo Nacional, lograban tener gran
trascendencia para el Banco en momentos en que las inversiones productivas eran limitadas, al mismo tiempo
que la baja en la tasa de interés se convertia en un significativo beneficio para los deudores hipotecarios. El
Banco de la Nacién lograba asi convertir un 24,30% de |a emisién total de los fondos publicos, durante su ope-
ratoria de 1941. Se trataba de una accién que se completaba con la intervencién del Banco en la compraventa
de titulos nacionales para su clientela. También por entonces, en diciembre de 1941, se ponia en funcionamiento
la Ley 12.715, creando en el Banco la “Seccién de Crédito del Personal del Estado” para facilitar “la organizacién
y distribucién del crédito a los empleados, obreros y jubilados nacionales, provinciales y municipales y de re-
particiones autarquicas” (BNA, 1942, pp. 34-35). El Banco destinaba para esta seccién una linea exclusiva de
préstamos por un total de hasta m$n 50.000.000 de los fondos de la entidad.

¢ AR-HCDN-SP-DAPyM. Seccién Expedientes, caja 19, afio 1942, expte. 1110-P-1942, f. 1-11.
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La mayor dificultad para la economia argentina, segiin destacaban las sucesivas Memorias del Banco, esta-
ban referidas al deterioro en las exportaciones agricolas, producto de la prolongada conflagracién mundial,
que dificultaba los embarques. En este sentido, el gobierno nacional con la ayuda de esta entidad financiera
procurd alentar el consumo interno y subsidiar a los productores del agro, facilitando fondos especiales a la
Junta Reguladora de Granos. Durante 5 cosechas, entre 1938 y 1942, el Banco otorgé a este ente regulador msn
2.745.005.784,14 y recuperd para sus arcas msn 1.989.504.925,00. Tampoco se descuidaban las relaciones con
el exterior. En estos momentos particularmente con Espafia, cuando la firma de un convenio con el gobierno
nacional el 5 de setiembre de 1942, permitia comercializar trigo y tabaco, en tanto el gobierno espafiol proveia
2 barcos mercantes y uno de guerra, con acero y hierro. (BNA, 1943, pp. 9-12). Simultdneamente, se impulsaba
una politica comercial continental, con los mercados intrarregionales latinoamericanos.”

Los subsidios al agro, el retroceso en las importaciones y una mayor atencién al mercado interno, produjeron
un incremento en la capacidad de ahorro y -en consecuencia- de los depdsitos bancarios, asi como el interés
por los negocios inmobiliarios en la Capital Federal y en algunas fincas de las zonas rurales. Sin dudas, se traté
de una situacién que también permitié disminuir la cartera de morosos del Banco, en un afio en el cual los prés-
tamos disminuyeron levemente, exceptuando el crédito agrario que se mantuvo en ascenso para auxiliar a las
fuerzas productivas de la economia. El resultado de esta etapa de bonanza estuvo vinculado al reintegro anual
de los préstamos en ese rubro y en el comercial, en un porcentaje del 58,9 %, segln se declara en la Memoria
y Balance institucional. En 1942, el superavit del Banco alcanzaba a msn 38.518.403,22. (BNA, 1943, pp. 15-16).

De todos modos, al presentar el informe contable del Banco de la Nacién que resumia el accionar institucional
durante 1943, su presidente Cosme Massini Ezcurra (abogado, hacendado, presidente de la Sociedad Rural y
ministro de Agricultura), volvia a reclamar prudencia econémica, no tanto para el mercado interno, como para
el comercio exterior, que era el mas afectado por la beligerancia mundial. Ademds del tradicional intercambio
con Inglaterra, se destacaban los acuerdos comerciales con Ecuador, Brasil, Paraguay, Chile y Sudéfrica, como
alternativas temporales para superar dichos desajustes que afectaban el ingreso de divisas al pais, mas alld de
los niimeros propios de una balanza comercial con saldo favorable por un valor de msn 1.242.464.000. La acu-
mulacién de saldos bloqueados en el exterior decidié al Gobierno Nacional a efectuar una operacién financiera
de repatriacion por valor de 500.000.000 de pesos de nuestra deuda en libras, que redujeron la misma al 35,7 %
del monto originario. (BNA, 1944, pp. 9-10). Los beneficios, segtin explicitaba la entidad bancaria, se aplicarian
al crédito para las industrias que preferentemente utilizaban materias primas nacionales de la agricultura y la
ganaderia, asi como las derivadas de las explotaciones mineras y aplicaciones quimicas, con el propésito de
corregir el desequilibrio regional y el orden social, que beneficiaba ampliamente a la regién del litoral.

Por entonces, la Corporacién Minera de Famatina logré que la Direccién de Fabricaciones Militares aprobara el
convenio de traspaso de las pertenencias del Banco a dicha Direccién para que quedara a cargo de la explota-
cién minera. Casi al mismo tiempo una disposicién del Ejecutivo Nacional del 16 de agosto de 1943 disponia la
emision del empréstito de $ 300.000.000 del Crédito Argentino Interno, 1943-1984, con un 4 % de interés y 1
% de amortizacion acumulativa, fijandose en $ 93,60 su precio de colocacién, como otra demostracién del res-
paldo que el Banco -como agente colocador- daba al gobierno de la Nacién. Esta era una gestién que la entidad
bancaria repetia con las operaciones de conversién y suscripcién de titulos de las provincias de Buenos Aires,
Santa Fe, Cérdoba y Salta, conforme a la legislacion vigente en cada caso.

7 AR-HCDN-SP-DAPyM. Seccidn Expedientes, caja 1, ano 1942, expte. 10-PE-1942, f. 1-2; expte. 17-PE-1942, f. 1-3; caja 6, expte. 244-D-1942, . 1-2.
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Los depésitos generales volvian a aumentar, representado unas 15 veces el capital del propio Banco y un 40%
de los depdsitos de todos los bancos del pafs, aunque la cartera del Banco de la Nacién se vio afectada, espe-
cialmente por los préstamos de respaldo a la Junta Reguladora de Granos, a la cual auxiliaba de modo soste-
nido. Las agroindustrias azucarera, tabacalera, harinera, vitivinicola, frigorifica y saladeril, forestal, lechera y
algodonera figuraron entre las mds beneficiadas con el sistema de créditos de fomento industrial que otorgaba
el Banco de la Nacién.

En 1944 quedaba explicita la dificultad de la Argentina para exportar productos agricolas que se compensé
con la venta al exterior de los de origen ganadero y de algunos rubros industriales para el mercado interno, asf
como con la reduccién de las importaciones. Si bien los paises europeos con quienes el nuestro mantenia un
activo tréfico, debido a las consecuencias de la guerra ya no requerian de nuestra produccién agricola, Brasil
y Chile se convertian en plazas comerciales de interés para la economia nacional, aunque con un intercambio
de productos diferentes. En esta coyuntura el gobierno nacional creaba -como un organismo de diagnéstico y
sobre la base del modelo europeo- el Consejo Nacional de Posguerra, para poder adaptar la oferta de productos
argentinos a los tiempos posteriores al conflicto. El rescate de la deuda en libras esterlinas fue otra de las pre-
ocupaciones gubernamentales, y durante 1944 reducia el monto original de 38.900.000 libras a 11.3000.000
libras esterlinas. Una medida que se sumé a otras amortizaciones en francos suizos y se completd con el rescate
de los titulos que correspondian al Empréstito Prolongacion del F.C. Nordeste Argentino- Central del Paraguay.
(BNA, 1970).

“Finalizado el tragico periodo de la guerra, la readaptacion de la economia a las exigencias de la paz se ve influen-
ciada con el mayor peso con que surgen del conflicto ciertos factores, aparte de los politicos. El aceleramiento de
los progresos técnicos con su repercusién en los mercados, las medidas para combatir la desocupacién y la preo-
cupacién por obtener el elevamiento del nivel de vida de las clases trabajadoras infunden a la economia mundial
un significativo sentido social”, afirmaba en su introduccién la Memoria y Balance del Banco de la Nacién para el
ano 1945. (BNA, 1946, p. 9). Crecia la accidn rectora del Estado y se organizaban los necesarios acuerdos de coope-
racién internacional, para retraer de las perturbaciones ciclicas a la productividad econémica.

La interdependencia econémica a nivel mundial, con sus influencias reciprocas, se tornaria imprescindible para
mejorar el estado critico de todas las economias nacionales. La Argentina no fue ajena a los efectos propios de
la posguerra y debié alentar el reequipamiento industrial, los transportes y el nivel de las exportaciones para
corregir el desequilibrio monetario nacido del estancamiento del intercambio. Para el Banco de la Nacién la
necesidad de diversificar los cultivos y su produccién intensiva conforme a la adecuacién del régimen general
agrario existente, procuraron evitar la regresion de la agricultura, impulsar la baja en los costos de produccién
y promover la estabilizacion del mercado, buscando, ademds, atender a las necesidades del consumo y los re-
querimientos internos.

La conformacion institucional. Sus autoridades

La creacion del Banco Central en 1935 -tal como se anticipé en el inicio de este capitulo - llevé a instrumentar
cambios en la conformacién de todo el sistema bancario argentino y también del Banco de la Nacién Argen-
tina, cuyo Directorio pasaria a estar integrado por 12 miembros en reemplazo de los 8 que histéricamente
tuviera. De todos modos, mas alld de la variable numérica, el organismo colegiado siguié estando integrado
por reconocidos comerciantes, ganaderos, productores agricolas de alto rango y agroexportadores. Entre
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1935 y 1936 seria su presidente el comerciante, consignatario, abogado y funcionario Jorge A. Santamarina,
su Vice el abogado y politico Dr. Carlos Alberto Acevedo. Se mantendrian en sus cargos los vocales, los Se-
cretarios, asi como el Secretario General José Luis de Irigoyen, economista, y los Gerentes: de Casa Central
Pedro Saul Gonzédlez y Manuel Gdmez de Sucursales.® Los cargos solian ser rotativos, porque en el Directorio
algunos funcionarios dejaban sus funciones para ocupar lugares de mayor responsabilidad (como ocurrié
con el Vicepresidente Acevedo), pero en general, los integrantes mantuvieron su composiciéon en 1937 hasta
que entonces ocupd la vicepresidencia del Banco un miembro del Directorio: el abogado Pedro Ledesma,
al mismo tiempo que se creaba una subsecretaria a cargo del ganadero de Ayacucho (provincia de Buenos
Aires) Guillermo Schoo Lastra.

Si bien la presidencia del Banco de la Nacién Argentina siguié estando a cargo de Jorge A. Santamarina du-
rante 1938, volvia a cambiar el vicepresidente por similares motivos a los que alejaran a Carlos A. Acevedo,
aunque en este caso Ledesma pasaba a desempeniarse al frente de la Compafiia de Seguros Anglo Argentina
hasta 1943. La funcién que él cumplia recaeria en uno de los miembros del Directorio: el abogado especiali-
zado en finanzas César M. Vela. Se sumaba, ademas, el funcionario y especialista en economias regionales
Alberto Giménez Zapiola para ocupar la vacante en el Directorio, mientras se mantenia sin cambios al resto
de los integrantes. En 1938 se crearon 2 nuevas gerencias y se reemplazaron a los funcionarios de las ya exis-
tentes. Gerente de Casa Central y Agencias serfa designado Juan Carlos Etchebarne, en Sucursales Alfredo
B. Mabragania, y se inauguraban la Gerencia Financiera y de Descuentos de Casa Central a cargo de Juan A.
Poulastrou y la Gerencia de Asuntos Contenciosos bajo la responsabilidad de Humberto Tosi. La nueva es-
tructura politico-administrativa se mantuvo al afio siguiente, aunque se incorporaron dos nuevos vocales al
Directorio en reemplazo de Aguinaga y Ledesma. Se traté del bodeguero mendocino Tiburcio Benegas y del
empresario de colonizacidn agricola en Santa Fe Dr. Ciro Echesortu; mientras Alfredo Olaechea, producto de
la redistribucién de personal que alejaba a Tezanos Pinto de una de las secretarias, permanecié como Unico
secretario general del Banco.

En 1940 y conforme al subperiodo que se inauguraba entonces en la economia y las finanzas del pais, los cambios
en la composicién del Directorio respecto de la reorganizacién bancaria de 1935 fueron mayores. La presiden-
cia del Banco siguié estando a cargo de Jorge Santamarina, pero la vicepresidencia recaeria en uno de los
antiguos vocales del Directorio: el empresario naviero y comerciante Antonio M. Delfino. De los primeros
integrantes del Directorio continuaban en funciones Alfredo J. Seré y César Vela. Se sumaban a ellos los ya
nombrados Alberto Giménez Zapiola, Tiburcio Benegas y Ciro Echesortu y dos nuevos integrantes: el aboga-
do, legislador, ministro y vicegobernador bonaerense Aurelio F. Amoedo y el comerciante, productor agrope-
cuario y funcionario de corporaciones y de las juntas reguladoras de la produccién, el cordobés Eduardo V.
Jorba, mientras el plantel gerencial continuaba sin cambios. En el &mbito de las secretarias, la recomposicion
no se haria esperar y Schoo Lastra fue promovido a secretario, mientras la Subsecretaria que estaba a su car-
go la ocup6 Lorenzo M. Guedes. Era un elenco directivo que rotaba en sus funciones y que una vez lograda
cierta estabilidad en medio de las rotaciones se mantuvo hasta 1942. Entonces ocupé la vicepresidencia del
Banco de la Nacién Argentina el director Aurelio F. Amoedo, en tanto Antonio Delfino volvia a integrar en
calidad de miembro, el Directorio de la entidad.

& Directores: Dr. Carlos E. Aguinaga (vitivinicultor mendocino), Dr. Pedro M. Ledesma (abogado, empresario azucarero, presidente de la Cia. De Seguros
Anglo Argentina), Antonio M. Delfino (empresario naviero y comerciante), Alfredo J. Seré (ganadero, miembro de la Bolsa de Comercio Bs. As.), Pedro
Etchegaray (escribano); Dr. César M. Vela (abogado, especialista en finanzas, diputado bonaerense) y Clemente R. Zavaleta (productor rural). Secretarios:
Manuel J. de Tezanos Pinto (productor agropecuario y molinero) y Alfredo Olaechea (productor agropecuario bonaerense).
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En 1942 se produjo una nueva reorganizacién interna del Banco. Comprendié tanto a documentos descontados
como a Crédito Agrario. Se reformé integralmente la seccién “Documentos Depositados del Exterior”, se
reordend la Oficina de Titulos de la Casa Central para agilizar su operatoria, se modificaron libros, formula-
rios y trdmites en todas las sedes del Banco y se organizé definitivamente la Seccion “Crédito del Personal
del Estado”. (BNA, 1943, pp. 37-38). Al afio siguiente se propuso crear el Departamento de Investigaciones
Econdmicas con el objeto de estudiar las condiciones y caracteristicas de la economia nacional en su relacién
con el crédito, para lograr asi una mayor organicidad del Banco en relacién con las actividades que merecian
ser sostenidas y promovidas.

Estas y otras modificaciones mayores en la conduccién del Banco de la Naciédn Argentina vinieron fi-
nalmente de la mano del golpe de Estado de 1943. Hasta que la “Revolucién Nacional” del 4 de junio se
concretd, volvié al Directorio como uno de sus miembros Aurelio F. Amoedo, quien habia sido vicepresi-
dente de la entidad financiera durante 1942. El resto de los integrantes siguié ocupando sus respectivas
posiciones. No ocurrié lo propio con el presidente y el vicepresidente. El primero de los cargos lo desem-
pefié hasta 1946, quien era representante del Banco Nacién en el Banco Central, el abogado, hacendado,
miembro de la Sociedad Rural Argentina y ex ministro de Agricultura Dr. Cosme Massini Ezcurra, mientras
el segundo, recafa en el bodeguero mendocino Tiburcio Benegas. Respecto de la dotacién del personal del
Banco, la misma crecié conforme al aumento de puntos de atencién de la entidad bancaria. En 1943 tota-
lizaba 7.247 agentes, de los cuales 6.020 integraban el cuerpo administrativo y técnico concentrado en la
Casa Central y en las Sucursales. (BNA, 1944, p. 38). En materia de organizacion administrativa, en 1944 se
redujeron a 3 las 4 gerencias principales, cuya restructuracidn se especificaba al afio siguiente, juntamente
con la designacién de los responsables de cada una de ellas. Al mismo tiempo comenzaba a funcionar el
Departamento de Investigaciones Econémicas, propuesto como parte significativa de la estructura del
Banco dos afos antes.

Desde octubre de 1945 y hasta mediados de 1946, no sélo cambiaron los funcionarios sino la estructura adminis-
trativa de esta entidad financiera. Era una expresidn de los tiempos de posguerra y de los cambios en la politica
nacional. La presidencia sigui6 a cargo de Massini Ezcurra. Se nombraron 2 funcionarios en la vicepresidencia
del organismo: hasta octubre de 1945 el agrénomo, comerciante y empresario lechero Luis A. Polledo y desde
entonces, el miembro del Directorio Alberto Giménez Zapiola; también dejaron sus cargos en el Directorio en
ese mes de octubre, Tiburcio Benegas, Antonio M. Delfino, Miguel F. Casares. Ingresaron a partir de entonces,
los doctores Alberto Durand, José A. Quirno Costa y Ernesto Aguirre, ademas de los sefiores Carlos C. Martin,
Erasmo Martinez y el empresario harinero Juan C. Morixe. La segunda linea del gobierno del Banco también fue
reestructurada y cambiaron sus representantes. Secretario general serfa Pedro S. Isla Casares, como secretario
permaneceria Lorenzo M. Guedes y el nuevo Subsecretario seria el empresario del agro Adolfo Murguiondo
Anzo. Las Gerencias, por su parte, recibieron la mayor reorganizacion. Sélo quedaron 3 de ellas, que se hicieron
cargo de mas funciones, en cada caso. Emilio G. Rossler, productor agricola, desempefd la Administracién de la
Casa Central, Agencias y Sucursales; Roberto B. Rosseti fue designado a cargo de Descuentos y Financiera de la
Capital Federal. Por tltimo, el productor rural Antonio R. Marques fue nombrado como Gerente de Descuentos
de Sucursales y Crédito Agrario.
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Cuadro 3: Principales autoridades del Banco de la Nacién Argentina (1935-1945)

Gerente
Secretario CasaCentral Gerente G.F.y G. Asuntos
Afios Presidente Vicepresidente  General y Agencias Sucursales Descuentos Contenciosos
Jorge A. Carlos A. José L.de PedroS. Manuel
1935/6 . . , )
Santamarina Acevedo Irigoyen Gonzdlez Gomez
Jorge A. Pedro M. José L.de  PedroS. Manuel
1937 . . , )
Santamarina Ledesma Irigoyen Gonzalez Gomez
Jorge A. César M. José L.de  Juan Carlos  AlfredoB. JuanA. Humberto
1938/9 . . . .
Santamarina Vela Irigoyen Etchebarne  Mabragafia Poulastrou  Tosi
1940 Jorge A. Antonio M. Alfredo Juan Carlos  AlfredoB. Juan A. Humberto
Santamarina Delfino Olaechea  Etchebarne  Mabragana Poulastrou  Tosi
1941 Jorge A. Alfredo |. Alfredo Juan Carlos  AlfredoB. Juan A. Humberto
Santamarina Seré Olaechea  Etchebarne  Mabragana Poulastrou  Tosi
1942 Jorge A.S Aurelio F. Alfredo Juan Carlos  AlfredoB. Juan A.Pou- Humberto
antamarina  Amoedo Olaechea  Etchebarne  Mabragafa lastrou Tosi
Cosme . .
.. Tiburcio Alfredo Juan Carlos  AlfredoB. Juan A.Pou- Humberto
1943 Massini - .
Benegas Olaechea  Etchebarne  Mabragafa lastrou Tosi
Ezcurra
Luis A. (Se suma
C Polledo/ Pedro S. Crédit
osm‘e‘ otiedo earo Emilio G. EmilioG.  Roberto B. e I,O
1944/5 Massini Alberto Islas . Agrario)
o Rossler Rossler Rosseti .
Ezcurra Giménez Casares Antonio
Zapiola Marques

Fuente: BNA. Memorias 1935-1945. Elaboracion propia.

Las reservas, la accién de las sucursales y el edificio de la Casa Central

Tanto en la Capital Federal (Casa Central y Agencias) como en el interior del pais (Sucursales) y mas alld de
los efectos del crac de 1929, los depdsitos en caja de ahorros representaron en promedio, durante el decenio
1935-1945, mds del 65 % del total de los depdsitos del Banco de la Nacién Argentina y seguirian en ascenso
en el periodo siguiente. Pero para mediados de la década de 1930, el propdsito central del Directorio de esta
entidad bancaria era sanear su cartera, buscando consolidar el balance. Desde la creacién del Banco Central,
el Banco de la Nacién Argentina logré recuperar para el periodo 1935-36 m$n 6.576.605.

“Hacer reservas debe ser una constante voz de orden, ya que constituyen siempre un seguro contra la crisis,
y hay que hacerlo en los afios de prosperidad para contrarrestar el déficit de los afios de penurias. Estas ex-
hortaciones no van dirigidas simplemente a los ahorristas, los cuales son notoriamente elementos que sélo
participan en pequefia escala en los negocios activos, sino a los hombres de trabajo, a quienes el pais debe
mucho por su espiritu de empresa”, (BNA, 1938, p. 10) sefialaba la Memoria del Banco en 1937, mientras des-
tacaba el clima de inestabilidad a nivel mundial y sus riesgos implicitos.
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La organizacion y expansién del Banco de la Nacién tuvo mucho que aportar para la bisqueda de ese equili-
brio en favor de la produccion. Respecto de las agencias radicadas en la Capital Federal, en 1936 totalizaban
13, ademds de la Casa Central, 5 sucursales y 1 Oficina de Depésitos Judiciales. En el interior las sucursales
se distribuyeron mayoritariamente y en consonancia con su fortaleza econémica, en la provincia de Buenos
Aires con 79, en Santa Fe 30, en Cérdoba 20, en Entre Rios 21, en Corrientes 12, en La Pampa 9, en Mendoza
5, en Rio Negro 5, en Tucumdn 5, en Salta 4, en Santa Cruz, 4, en Catamarca 3, en Chaco 3, en Chubut 3, en
Jujuy 3, en Neuquén 3, en Santiago del Estero 3, en La Rioja 2, en Misiones 2, en San Juan 2, en San Luis 2, en
Formosa 1y en Tierra del Fuego 1.

Entre 1937-1938 |a entidad bancaria seguiria creciendo. Se creaban por entonces 3 agencias mas en la Capital
Federal; entre sucursales y agencias Entre Rios |legaba a totalizar 30 casas del Banco de la Nacién; Corrientes,
Chubut y Chaco contaba con una nueva sucursal cada una. Mientras tanto -conforme a la propuesta politica de
impulsar el crédito rural- en la provincia de Buenos Aires se conformaban -ademds de 2 nuevas sucursales- 2
Agencias de Crédito Agrario, 1 en Santa Fe, 1 en Misiones y 1 en el Chaco. Se designaban, también, 2 Agentes
Rurales, en Buenos Aires, 1 en Santa Fe, 1 en Cérdoba y 1 en Misiones. En todos los casos con el propésito de
expandir la ayuda bancaria a los sectores productivos, especialmente de base agraria.

La organizacién administrativa y contable del Banco de la Nacién respondia al mandato politico de
entonces; es decir al de un pais netamente agropecuario y reconociendo que de esta riqueza dependia
la suerte financiera que el gobierno y la entidad bancaria pretendian robustecer, ordenando su comer-
cializacion y la disciplina de sus precios. Para 1939 el Banco de la Nacién Argentina, ademds de su Casa
Central que por entonces proyectaba su nuevo edificio en la manzana comprendida entre las calles
Rivadavia, Reconquista, Bartolomé Mitre y 25 de mayo como expresion de una arquitectura funcional,
pretendia coordinar los servicios internos con los requerimientos del publico, cuando el Banco contaba
ya con 18 agencias y 235 sucursales.

La nueva Casa Central del Banco de la Nacién Argentina comenzé a ser proyectada por el prestigioso arqui-
tecto argentino Alejandro Bustillo en 1939. Fue inaugurada en dos etapas. La primera de ellas se concretaba
en 1944, aunque el total de la obra implicé 13 afios de construccién hasta convertirse en la sede bancaria méas
grande de la Argentina. Como consta en la memoria de la entidad bancaria de 1944 |a obra fue realizada por
“distintas empresas, con la intervencién de la Oficina de Arquitectura del Banco” (BNA, 1945, p. 43). Final-
mente, el edificio de 40 metros de altura, 9 niveles y 100.000 metros cuadrados cubiertos estuvo compuesta
por unos 60 metros de ochava en un eje en diagonal con la Casa Rosada, 1500 puertas de madera maciza
de cedro, 2000 relojes de pared (500 de ellos eran antiguos), pasillos dobles, 3 comedores y una sala de té,
1 poligono de tiro, 28 ascensores y 5 nuicleos de escaleras de marmol. La sala de sesiones del Directorio era
revestida en caoba y poseia importantes obras de arte de maestros de la pintura argentina; contaria, ademds,
con 13 puertas de acceso especiales en bronce y cobre, que en algunos casos abrian y cerraban con un meca-
nismo de tiempo.®

° A Prensa BNA, @prensabna, mayo 5 de 2019.
https://www.lanacion.com.ar/revista-brando/arquitectura-como-se-diseno-la-casa-central-del-banco-nacion-nid18072021/
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Fotografia del 17 de octubre de 1945. El 60 % de la obra estaba ya terminada.

El nimero y volumen de las operaciones acompafiaban esa expansién, edilicia, organica y administrativa a
nivel nacional.

Cuadro 4: Numero de operaciones en el quinquenio 1935-1940

Ao Operaciones
1935 25.363.121
1936 28.017.621
1937 32.590.847
1938 33.538.109
1939 35.578.429
1940 40.520.768

Fuente: BNA. Memorias y Balances 1935-1940. Buenos Aires (elaboracién propia)
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Grafico 1. Numero de operaciones en el quinquenio 1935-1940
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Fuente: BNA. Memorias y Balances 1935-1940. Buenos Aires (elaboracion propia)

“Al 31 de diciembre de 1940, los depdsitos generales se elevaron a la suma de $1.731.128.000, siendo ésta la ci-
fra maxima registrada en los 49 afios de existencia del establecimiento”, destacaba la Memoria del Banco de la
Nacién cuando informaba acerca de las operaciones y el balance de ese afio. (BNA, 1941, p. 33). En 1941, cuando
se cumplia el cincuentenario de esta entidad bancaria, el nimero de operaciones alcanzaron a 40.520.768,
mientras los depdsitos generales siguieron aumentando a un ritmo similar. Los que ingresaban en caja de
ahorros crecieron, seguidos de la evolucion positiva en cuentas corrientes y en tercer lugar los depdsitos a
plazo fijo. (BNA, 1942, pp. 27-36)

Por entonces se inauguraban 2 nuevas sucursales (1 en Corrientes y 1 en Neuquén) y 2 nuevas agencias en la
Capital Federal. Respecto de las corresponsalias que tenian como misidn facilitar las transacciones comer-
ciales a la clientela, sumaban en ese afio 101, y dos afios después totalizaban 166, al mismo tiempo que se
inauguraban 2 nuevas Cajas Regionales de Préstamos y Ahorros, en la provincia de Buenos Aires, siempre
asociadas a las cooperativas del lugar y que se afiadian a las 14 ya existentes. En 1942 y debido a los cambios
propios del comercio internacional afectado por los vaivenes de la Guerra Mundial, el Banco inauguraba una
Agencia en Asuncion del Paraguay y estudiaba la posibilidad de instalar otra en La Paz (Bolivia), como una
demostracién de la posibilidad de estrechar lazos con los paises limitrofes, en consonancia con la politica
exterior del gobierno argentino.

En 1945, el Banco ponia de relieve la importancia de haber trascendido los limites nacionales como un complemento
necesario para lograr el aumento del trafico comercial y la integracién econdmica. En este sentido la Agencia esta-
blecida en Asuncién -tnica en el exterior hasta ese momento- merecia una consideracion especifica en la Memoria
y Balance de esta entidad bancaria. El crecimiento de efectivo y de inversiones en esa plaza durante 1945, resultaban
de interés para los distintos rubros de la economia paraguaya. El incremento se manifestaba en el aumento del cré-
dito otorgado por el Banco de la Nacién Argentina, con esos fines. “Es propdsito del Banco seguir apoyando las ac-
tividades productivas comerciales e industriales del Paraguay con su proverbial liberalidad. La experiencia. realizada
hasta ahora muestra la solidez y seriedad de esa plaza, lo cual confirma el acertado criterio que orienté la instalacién
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de la Agencia”, consignaba la memoria institucional de entonces. El movimiento general de operaciones en dicha
agencia que en 1943 alcanzaba a 180.139, dos afios después aumentaba un 14,8%. (BNA, 1946, pp. 55-56, 112-113)
Hacia mediados del decenio de 1940, el Banco de la Nacién fijaba limites de créditos a 22 bancos por un total
de msn 19.550.000, entre cuentas corrientes, compra de giros y redescuentos. Respecto de la relacién con el
Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias creado en 1935, esta entidad bancaria avanzaba sostenidamente
con el descongelamiento de estos créditos a través de las amortizaciones progresivas. Al mismo tiempo, el
Banco lograba la conversién de la deuda con la Municipalidad de la ciudad de Buenos Aires y los gobiernos de
las provincias de Mendoza y Santiago del Estero. Ya en 1944 nuevamente el auxilio financiero del Banco llegaba
a quienes mas lo necesitaban. En este caso sus recursos irfan con destino a las victimas del terremoto ocurrido
en la provincia de San Juan y a los desvalidos de las provincias de Catamarca y La Rioja, por expreso pedido del
Ejecutivo Nacional. No eran esas las Unicas preocupaciones del gobierno nacional, quien disponia, en esos mo-
mentos, que la entidad bancaria respaldara financieramente al flamante Banco de Crédito Industrial Argentino,
concediéndole conforme al acta de su creacién, un préstamo de m$n 100.000.000, mientras ampliaba en msn
10.000.000 la partida destinada -por decreto 6.754- a la concesién de préstamos para los empleados publicos.
(BNA, 1945, p. 13). Las reservas acumuladas tenian destinos certeros y diversos.

Respecto de los depdsitos generales que al 31 de diciembre de 1944 alcanzaban a un total de msn 3.019.289.600, en
1945 ascendian a msn 3.387.243.400. De esa suma el 51,5 % correspondia a depdsitos de ahorros, que eran los que
ofrecfan mds estabilidad por su permanencia en las arcas del Banco, con lo cual resultaba posible atender el crédito
con plazos de reembolso mds diferidos; incluyendo en ellos los que se acordaban a la Junta Reguladora de Granos. Al
cerrarse el ejercicio de 1944 el Banco poseia reservas por valor de $ 74.479.917,59. El capital y las reservas para esa
fecha ascendian a msn 249.479.917,59. El volumen total de la cartera bancaria, por su parte, se mantuvo con una escasa
retraccion, en consonancia con la capacidad de pago de la economia en general. La calidad y el porcentual de amorti-
zables, asi lo permitid. Con destino a satisfacer la demanda de la produccién, el comercio y la industria, las operaciones
de crédito alcanzaban entonces a msn 2.934.243.000. Un 26 % de ese total se destinaba a la Junta Reguladora de la
Produccién Agropecuaria. Por su parte, las inversiones a plazos cortos e intermedios representaban un 39,27% de las
colocaciones del Banco, por cifras similares a las de los préstamos totales del establecimiento. (BNA, 1945, pp. 15-20)

Finalmente, desde el punto de vista edilicio, en este mismo afio no sélo se inauguraba luego de un quinquenio
dedicado al disefio y activa construccion, la nueva Casa Central del Banco de la Nacién Argentina, sino que ade-
mds se procedia a remodelar algunas sucursales y agencias para conservar el estilo caracteristico de la entidad
financiera. La obras y remodelaciones pretendieron “prestigiar los servicios de la Institucién en sus relaciones
con el publico”. Cuando, ademds, se expresaba interés por lograr “el menor costo unitario de las operaciones y
el méximo rendimiento del empleado”. (BNA, 1945, pp. 12-13)

En cuanto a las agencias ubicadas en la Capital Federal, en 1945 totalizaban 16, ademds de la Casa Central, 4 su-
cursales y 1 Oficina de Depésitos Judiciales. En el interior las sucursales se distribuyeron mayoritariamente, una
vez mas, en la rica region pampeana. En la provincia de Buenos Aires 88, en Santa Fe 35, en Cérdoba 25, en Entre
Rios 22, en Corrientes 14, en La Pampa 10, en Mendoza 6, en Rio Negro 6, en Tucuman 5, en Salta 4, en Santa Cruz
4, en Catamarca 3, en Chaco 7, en Chubut 3, en Jujuy 3, en Neuquén 4, en Santiago del Estero 4, en La Rioja 2, en
Misiones 5, en San Juan 2, en San Luis 3, en Formosa 1y en Tierra del Fuego 2. A las 281 representaciones del Banco
de la Nacidn Argentina, incluyendo la Casa Central y la Oficina de Depdsitos Judiciales, se sumaban entonces las
Cajas de Regionales de Préstamos y Ahorros en las provincias de Buenos Aires (11), Corrientes (1), Entre Rios (1),
Santa Fe (1) y los Territorios Nacionales de Chaco (5), La Pampa (1) y Misiones (1). Una simple suma daba cuenta
de la distancia recorrida, si se compara ese nimero con las 241 que existian un decenio antes, en 1935. Resultaba
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asi una expresion concreta de la presencia federal creciente del Banco en el contexto del sistema financiero del
pais, y que en 1945 sumaba ademas una Agencia en Asuncion del Paraguay. (BNA, 1946, pp. 103-116)

Cuadro 5: Agencias, Sucursales y Oficinas de Depésitos Judiciales del

Banco Nacién en los afios 1936 y 1945

Tipo/localizacién 1936 1945
Agencias en Capital Federal 13 16
Oficina de Depésitos Judiciales Cap.Fed. 1 1
Sucursales en Capital Federal 5 4
Sucursales en Buenos Aires 79 88
Sucursales en Santa Fe 30 35
Sucursales en Cérdoba 20 25
Sucursales en Entre Rios 21 22
Sucursales en Corrientes 12 14
Sucursales en La Pampa 9 10
Sucursales en Mendoza 5 6
Sucursales en Rio Negro 5 6
Sucursales en Tucuman 5 5
Sucursales en Salta 4 4
Sucursales en Santa Cruz 4 4
Sucursales en Catamarca 3 3
Sucursales en Chaco 3 7
Sucursales en Chubut 3 3
Sucursales en Jujuy 3 3
Sucursales en Neuquén 3 4
Sucursales en Santiago 3 4
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encias, Sucursales y Oficinas de Depdsitos Judiciales del

Banco Nacién en los afios 1936 y 1945

Tipo/localizaciéon 1936 1945
Sucursales en La Rioja 2 2
Sucursales en Misiones 2 5
Sucursales en San Juan 2 2
Sucursales en San Luis 2 3
Sucursales en Formosa 1 1
Sucursales en Tierra del Fuego 1 2

Fuente: BNA. Memorias 1935-1945. Elaboracién propia.

Grafico 2. Agencias, Sucursales y Oficinas de Depésitos Judiciales

del Banco Nacién en los afios 1936 y 1945
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Fuente: BNA. Memorias 1935-1945. Elaboracién propia.

La ley de crédito agrario y los préstamos hipotecarios

Desde mediados de 1932, ante los efectos mds agudos de la crisis internacional de 1929, algunas legislatu-
ras provinciales impulsaron la sancién de proyectos de ley que fueran capaces de atender la situacién de
deudores morosos del Banco Hipotecario Nacional, mientras desde el Congreso Nacional, por iniciativa de
varios diputados nacionales con filiaciones politicas diversas -Nicolds Repetto, Américo Ghioldi, Miguel
Angel Carcano, Misael J. Parodi, Enzo Bordabehere, Benjamin Palacio, entre otros- se alentaba la creacién

1109 1



de la seccién de crédito agricola y de otra de crédito hipotecario en el Banco de la Nacién Argentina. El
propdsito era mejorar la organizacion y distribucion del crédito agropecuario, la cooperacién agricola y la
racionalizacién de las industrias rurales, en el primer caso,'® y ante la depreciacién de los valores inmobi-
liarios acordar préstamos garantidos por hipotecas sobre propiedades rurales, como objetivo de la segunda
seccién propuesta.” Se sumarian a estas iniciativas, los préstamos de esta entidad bancaria para colonos
y destinados a la compra de semillas, a citricultores, productores de maiz, ingenios azucareros y para el
afiejamiento de vinos.

El crédito rural comenzé a aplicarse en el Banco de la Nacién en 1935, pero su impulso discutido desde la década
de 1910 lograba sancién en 1933 con la Ley 11.684, ante la baja de los precios internacionales de los cereales des-
de 1926. (O Connell, 1984, pp. 479-514). Distintas producciones regionales recibian los beneficios del crédito
agrario, destacandose del conjunto y fuera de la regién pampeana, los acordados con prenda a los productores
azucareros y vitivinicultores. Como parte de los beneficiarios las cooperativas ocuparon un lugar significativo,
luego de haber creado en 1934 la Inspeccién General de Cooperativas en el ambito del Banco de la Nacién y por-
que generaban una importante reduccién en los costos de intermediacién. Estas entidades, en el sector agrario
se beneficiaban con préstamos especiales de fomento. En 1935, utilizaron créditos por valor de msn. 5.534.600,
segln consigna la memoria y balance bancario de ese afo. En febrero del afio siguiente, el gobierno nacional
decretaba la distribucion de semillas para los agricultores afectados por las pérdidas de las cosechas de trigo y
lino durante 1935. Los fondos para concretar esa medida los adelantaria el Banco de la Nacién Argentina como
mandatario del Estado. (BNA, 1970, p. 168).

En 1936 para difundir las operaciones de crédito agrario, el Banco instauré un régimen de Agencias Rura-
les en las regiones con mayor capacidad econémica y densidad de poblacién para agilizar los acuerdos.
Al frente de ellas estarian los empleados mds capacitados en conocimientos del medio rural. El agente
recorreria la region asignada para destacar los beneficios y utilidad de este tipo de créditos, brindandole
toda la informaciéon necesaria al productor. Al mismo tiempo, se eligieron algunas zonas del interior para
poder llegar con esta iniciativa a través de los agentes designados, quienes se asentarian en: Villa Berthet
(Chaco), Eldorado (Misiones), Isla Verde y Monte Maiz (Cérdoba), Suardi (Santa Fe), Salto, Pasteur, Ro-
berts, Ameghino, Orense, San Francisco de Bellocq y Chillar (Buenos Aires), Ibarreta y Clorinda (Formosa),
Catril6 (La Pampa). Se trataba de localidades algodoneras, yerbateras, maiceras, trigueras y ganaderas en
las cuales podria acrecentarse con resultados eficaces, el crédito agropecuario. La sistematizacion del cré-
dito agrario alcanz6 a casi toda la produccién animal, agricola y agroindustrial, permitiendo el crecimiento
sostenido en los montos y en el nimero de acuerdos. Por esta razén en setiembre de 1936 el Directorio
de la entidad bancaria dispuso que se llevara a cabo un Censo General de Productores Rurales. En él se
consignarfan: la ubicacién, superficie de los campos, extensién de los sembrados, existencia de Hacienda
y condiciones de arrendamiento. Una tarea que estuvo a cargo de los Agentes Rurales dependientes del
Banco, pero cuyos resultados y aplicacién sufrié los efectos derivados de la conflagracién mundial desata-
da un trienio después. (BNA, 1970, p. 218).

™ AR-HCDN-SP-DAPyM (Archivo Parlamentario-Secretaria Parlamentaria-Direccion de Archivo, Publicaciones y Museo). Seccion Expedientes, caja 5, aho
1932, expte. 226-D-1932, f.1-9.17 Sin embargo, no seria hasta 1936 que se comenzarian a publicar sus estadisticas.
2 AR-HCDN-SP-DAPyM. Seccién Expedientes, caja 11, afio 1932, expte. 516-D-1932, f.2-10.
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Cuadro 6: Cuadro 6: Ntimero de chacras y superficie cultivada con algodén (hects.). Afio 1935.

Provincia o Territorio Numero de chacras Hects. cultivadas algodén
Chaco 13.673 245.625
Corrientes 5.074 24.078
Santiago del Estero 3.118 22.272
Formosa 2.030 12.240
Santa Fe 682 2.648

Fuente: BRUNIARD, Enrique D.: “El Gran Chaco Argentino (ensayo de interpretacion geogréfica)”, en Geografica.
Revista del Instituto de Geografia 4, Resistencia (Chaco), Instituto de Geografia. Facultad de Humanidades
de la Universidad Nacional del Nordeste, 1975-1978, p. 67.

Otra de las funciones significativas de la institucién financiera estuvo precisamente destinada a impulsar el crédito
hipotecario, que permitié la adquisicién de tierras con la premisa de que “el agricultor retna condiciones morales y
experiencia en el trabajo del campo, creando nucleos en el sentido de formar el vinculo social y econémico que los
liga a la tierra que cultivan”, sostuvo el presidente del Directorio Jorge Santamarina en 1937. (BNA, 1938, p. 9). Fue
éste un ano particular que llevé al Banco a otorgar préstamos especiales a los cultivadores de algodén que hubie-
ran perdido su cosecha, asi como para reponer equipamiento deteriorado para realizar las tareas propias de este
cultivo. También los tamberos se hicieron acreedores a los beneficios de estos créditos especiales para el traslado
de su Hacienda y enseres, a zonas distantes a mas de 250 kms. de la Capital Federal, asi como para la adquisicién
de reproductores lecheros. La actividad agropecuaria recibia un respaldo permanente de esta entidad bancaria.

Para 1938, la Memoria y Balance del Banco consignaba un aumento de ms$n 92.157.851,60, respecto de 1937 en
este sector crediticio que recibié a diciembre de 1938 m$n. 256.484.002,52, para beneficiar tanto a cereales y
oleaginosas como a forrajes y ganaderia. El porcentaje de estos créditos del total de acuerdos crece de 1,22 %
en 1936 a 1,84 % en 1938. (BNA, 1938, pp. 12-14). Respecto de los préstamos hipotecarios se destacaba entonces
su consolidacién desde los primeros acuerdos otorgados en setiembre de 1935 con el objeto de impulsar la
conversion del arrendatario en propietario. Sobre un total de 103.776 operaciones de crédito agrario, un 38,90
% correspondian a productores arrendatarios, aunque los montos acordados a los propietarios fueran 4 veces
superiores a los recibidos por aquellos. Las provincias de Buenos Aires, Santa Fe y Cérdoba ocuparon los prime-
ros lugares tanto en ndmero como por el monto de las operaciones concedidas.

La intensa sequia ocurrida a inicios de 1938 impacté en las cosechas y en unos 14.000 colonos que se vieron
afectados por el fenémeno. El Banco de la Nacién dispuso entonces reforzar la implementacion de los “présta-
mos especiales a los agricultores por cuenta del Estado”, vigentes desde 1933, para adquirir semillas y animales
de labranza. Se hacia cargo de estos créditos el Estado hasta m$n 9.000.000 conforme a la reglamentacién
bancaria vigente. De todos modos, a finales de ese afio la linea de “Préstamos Colonos-Cuenta Gobierno de
la Nacion” registraba adelantos por valor de $ 11.380.000, que representaban unas 40.393 operaciones. (BNA,
1939, pp. 17-19). Entre 1933 y 1939 el monto de los préstamos acordados totalizaba msn $ 26.545.255 ,47 y las
cancelaciones sumaban msn 15.716.966,43. El saldo deudor a favor del Banco era alentador, m$n 10.828.289,04.
(BNA, 1940, pp. 29-30). La dindmica se mantuvo durante toda la primera mitad del decenio de 1940, incluyendo
entre los beneficiarios a los ganaderos desde 1942.
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En 1939, més alla de los efectos de la conflagracién mundial, el Banco de la Nacidn reforzaba la linea de créditos
agrarios orientados a la diversificacion productiva, tanto para agricultura como para ganaderia, asi como los
hipotecarios que instituyé la Ley 11.684, especialmente para la adquisicién y mejoras de inmuebles rurales. En
este afio los acuerdos en crédito agrario alcanzaban a m$n 304.025.000 sobre un total acordado desde 1936 de
msn 993.344.000 y cancelaciones por valor de msn 727.824.000, quedando un saldo al 31 de diciembre de 1939
de m$n 265.520.000. La agricultura y los productores que eran propietarios concentraban el mayor porcentaje
en el nimero y monto de los acuerdos. Buenos Aires, Santa Fe y Cérdoba representaban la mayor concentra-
cién porcentual de este tipo de crédito que, una vez mds, se asentaba en la rica regiéon pampeana.

Frente a la inestabilidad generada por la Guerra Mundial, el Banco de la Nacién volvia a respaldar sus reservas en los
acuerdos otorgados a los propietarios de la tierra dedicada al agro. Los arrendatarios se beneficiaban con un prome-
dio de entre un 25 % y un 30% del total de montos y acuerdos de este tipo de crédito. Los préstamos de este rubro
estaban destinados especialmente a la compra de animales de labor, maquinaria agricola, instalacién de semilleros,
construccién de galpones, adquisicién de inmuebles rurales, implantacién de pequefias industrias agropecuarias,
pago de arrendamientos y deudas comerciales y bancarias, fomento de la granja, compra de ganado, expansién de la
avicultura, asi como facilitar la venta de cueros, ganados, lanas, quesos, caseina y productos derivados de la ganaderia.

Por otra parte, en este mismo afio el Banco inauguré una linea especial de crédito para la gobernacién de Misiones.
El censo de 1934 habia mostrado un diagnéstico que hacia necesario respaldar la economia local de la yerba mate,
que ante la competencia brasilefia y la caida en los precios de la materia prima generaba una dificil situacién a los
productores locales. La Ley 12.236 cred, en 1936, la Comisién Reguladora de la Produccién y Comercio de la Yerba
Mate para mantener el equilibrio entre la produccién nacional y el consumo interno, pero esa decision requeria de
un respaldo financiero concreto. Al mismo tiempo, la intervencién del Mercado Consignatario de Yerba Mate Na-
cional Canchada contribuyé a ordenar esta economia regional, financiando anticipos prendarios a los productores.
(BNA, 1940, pp. 17-22). Una linea de auxilio crediticio que se mantuvo en valores estables desde 1940 hasta 1945.

Cuadro 7: Préstamos acordados con garantia prendaria sobre yerba mate

Afos Montos (m$n)
1936 2.491.597
1937 10.811.294
1938 10.919.173
1939 11.741.689
1940 16.834.000
Total acordado 52.797.753
Cancelaciones 31.498.000
Saldo deudor al 31 de diciembre de 1940 21.300.000

Fuente: BNA (1941). Memoria y balance general correspondiente al ano 1940. Buenos Aires, BNA.
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Respecto de los préstamos hipotecarios (5.943 otorgados en 1939) instituidos por la Ley 11.684 de coloni-
zacion y crédito agrario, los mismos pretendian cumplir con el objetivo de arraigar al trabajador y pequefo
productor rural en el interior del pafs. Desde setiembre de 1935 hasta diciembre de 1939 se acordaron prés-
tamos por valor de msn 86.525.506, mientras el importe de las cancelaciones para igual periodo sumaba msn
21.065.282. Un registro estadistico que daba cuenta del éxito de esta operatoria que lograba beneficiarse con
el producto de buenas cosechas.

En 1940 el crédito agrario del Banco de la Nacidn, que seguia en paulatino y sostenido ascenso, se enfocé
en prestar especial ayuda a los productores para la comercializacién del maiz y el levantamiento de la co-
secha fina. Predominaba, una vez mds, esta linea de crédito entre las funciones principales de la entidad
bancaria. El 40 % de esos préstamos se habian saldado sin mora alguna para 1940, permitiendo a la econo-
mia mantener su capacidad de pago. Una situacion que el Banco atribuyé a la importante funciéon cumplida
por la Junta Reguladora de Granos, a cuya financiacion la entidad financiera asistia de modo constante. A
propdsito, en 1942 el Congreso Nacional permitia la consolidacién de la deuda hasta msn 750.000.000 en
obligaciones amortizables al 5 % anual acumulativo y que devengarian un interés del 2,75%, permitiendo
obtener al Banco una mayor liquidez. También se otorgaron por entonces, 20.095 préstamos a los colonos
dedicados a tareas agricolas en general y algodoneras en particular, instalados en todo el pais, por un
importe de m¢n 15.298, como un auxilio concreto y eficaz para superar los efectos de la situacion interna-
cional. (BNA, 1941, p. 105).

El Banco vendié durante este afio varios inmuebles rurales -como parte de la partida Obligaciones Hipote-
carias- para cumplir con los objetivos de la Ley 11.684 que permitia a los pequefios productores rurales con-
vertirse en propietarios de la tierra y a la institucion bancaria concretar los objetivos econdmicos y sociales
consignados en la ley. Entre 1935 y 1940 las operaciones de créditos hipotecarios totalizaron 7.062 por un
monto de $ 101.826.764, con 1.216.749 hectdreas en garantia. (BNA, 1941, pp. 20-23). En cuanto a la mayor
distribucién geogréfica de esta linea de crédito, era visible su predominio en el Noroeste de la provincia
de Buenos Aires, Sur de Santa Fe, Sur de Cérdoba y centro de Entre Rios, La Pampa, Corrientes, Mendoza,
Misiones, Chaco y Rio Negro. (BNA, 1942, pp. 19-20).

Una vez organizada la contabilidad del crédito agrario en el dltimo trimestre de 1936, los resultados fueron
alentadores y la estadistica dio cuenta de ellos, aunque en materia de distribucion geografica, la region
pampeana seguia recibiendo -junto con Misiones- alrededor de un 85 % del total acordado. Desde entonces
y especialmente entre 1941y 1945 el crédito agrario se mantuvo relativamente estable comparado con los
préstamos totales que sufririan una fuerte caida. Hizo posible dicho equilibrio la importante intervencion
del Estado.
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Cuadro 8: Crédito Agrario

Anos Saldos anuales de las operaciones (m$n)
1936 97.865.000
1937 125.370.000
1938 220.448.000
1939 257.612.000
1940 285.518.000
1941 307.914.000
1942 334.467.000
1943 343.824.000
1944 342.228.000
1945 359.118.000

Fuente: BNA (1941). Memoria y balance general correspondiente al afio 1940.
Buenos Aires, BNA, p. 16. BNA (1946). Memoria y balance general correspondiente al afio 1945.
Buenos Aires, BNA, p. 81

Graéfico 3. Crédito Agrario Saldos Anuales de las operaciones (m$n)
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Grafico 4: Actividad agropecuaria.
Comparacion entre la produccién y los créditos del Banco (1938-1945)
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Fuente: BNA (1946). Memoria y balance general correspondiente al afio 1945. Buenos Aires, BNA, p. 29.

Desde 1941, el auxilio del crédito del Banco de la Nacién llegé también a la Junta Nacional del Algodén, cuando
desde el gobierno central se concertaba con el Estado espafiol la venta de 120.000 fardos de fibra de algodén
(decreto 88.936/41) que permitid reducir los aportes financieros por sumas mayores a las estimadas hasta en-
tonces para el crédito a esta actividad productiva. Un descenso que se dio, ademas, en el caso de la industria
azucarera que lograba consolidarse sin necesidad de aumentar los créditos de la entidad bancaria para este
sector de la economia nacional con notable incidencia en la regién del Noroeste argentino. En 1942 los crédi-
tos de esta entidad bancaria llegaban también a la Corporacién Argentina de Tejeduria Doméstica. Un millén
de pesos se destinaban para adquirir telares y otros 2 millones de msn para comprar hilado con destino a la
confeccién de bolsas, siempre con garantia del Estado nacional. (Girbal-Blacha, 2005, pp. 91-120)

El crédito agrario continuaba su ascenso en el Banco de la Nacién, tanto en monto como en nimero de opera-
ciones. Desde 1942 se complementaba con los préstamos de “fomento granjero” (hasta m$n 1.000) y los des-
tinados a “diversificar la produccién” (hasta msn 5.000), para pequefios agricultores y explotaciones mixtas,
con bajo interés y plazos de reintegro de entre 4 y 5 afios y medio. Se otorgaron entonces 8.509 préstamos
en el primer caso (m$n 6.502.723) y 4.151 en el segundo (ms$n 11.680.516). Ambas Iineas crediticias seguirian en
ascenso en los afios siguientes. También crecié el nimero y el monto de los préstamos para levantar la cosecha
fina. El crédito hipotecario, en tanto, después del brusco descenso de 1939, volvia a incrementarse desde 1942
hasta representar el 50 % de los importantes acuerdos de 1938 en este sector prestatario del Banco de la Na-
cién. Entre 1936 y 1942 dichos acuerdos totalizaban msn 127.017.600. (BNA, 1943, pp. 24-26). El parcelamiento
alcanzaba por entonces a 593.811 hectdreas, dando cuenta del éxito de la aplicacién de esta linea de créditos.
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En 1943, ademds de los aportes a la Junta Reguladora de Granos, se asistia al productor rural con nuevos cré-
ditos destinados a la compra de forrajes, pago de pastoreo y por traslado de ganados, adquisicién de cabras
de cria y reproductores caprinos machos, auxilio especial a cultivadores de tung y también para la adquisi-
cién de equipos gaségenos. El radio geografico del crédito de la entidad bancaria se extendia. Cuatro nuevos
decretos dictados ese afio auxiliaban a los agricultores y ganaderos por cuenta del Estado, para la compra
de semillas varias, animales de labor, manutencién familiar, prenda sobre fibra de algodén y sobre tabaco en
fardo para la cosecha 1942-43. Al mismo tiempo, mientras se mantenian los préstamos a la Junta Nacional del
Algodén y a la Corporacion Argentina de Tejeduria Doméstica, se sumaba para obtener beneficios similares
de crédito, la Corporacién Nacional de Olivicultura (decreto 123.164/42). (BNA, 1944, pp. 20-27). Toda una
expresion de la presencia activa del Estado en favor de la productividad propia del medio rural.

En 1944 el crédito agrario otorgado por el Banco de la Nacién sufria una disminucién que contrastaba con
el aumento de los préstamos prendarios sobre lana y algoddén, asi como para la comercializacién de la yerba
mate en Misiones que se ampliaban progresivamente desde 1936. Los créditos que desde 1942 estaban orien-
tados al fomento granjero y la diversificacién de la produccién que el Banco concedia a sola firma, siguieron
creciendo tanto en nimero de operaciones como en los montos otorgados. (BNA, 1945, pp. 24-26). Una
politica ascendente que también se hizo visible en el crédito hipotecario ajustado a los principios de la Ley
11.684 de setiembre de 1935, utilizados tanto para la adquisicidon de inmuebles rurales, como para introducir
mejoras o cancelar hipotecas. El impacto del conflicto internacional impactaba en la economia interna y el
Banco de la Nacién prestaba su respaldo para evitar una caida que afectara sus pilares.

Cuadro 9: Acuerdos de préstamos en millones de msn por zonas de produccién

Aios 1940 1941 1942 1943 1944 1945
Comercial e Industrial 743 674 686 690 721 910
Agricola 836 749 797 821 886 928
Agricola-ganadera 15 17 129 130 158 176
Ganaderia 51 55 57 58 64 63
Vitivinicola 106 12 14 120 123 135
Yerbatera 19 35 31 35 38 42
Azucarera 106 104 108 105 14 131
Algodonera 61 48 74 97 110 89
Costa Sud 30 31 33 33 40 44
TOTAL 2.067 1.925 2.029 2.089 2.254 2.518

Fuente: Banco de la Nacién Argentina. (1970). El Banco de la Nacién Argentina en su 75 aniversario (1891-1966).
Buenos Aires, Frigerio Artes Graficas, p. 222.
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En 1945 las mds variadas ramas de la agricultura y la ganaderia recibieron el estimulo del Banco en defensa
de los distintos ciclos productivos y del trabajo rural. El crédito agrario ademds de mantenerse en los
rubros habituales incorporaba otros, destinados a solventar los gastos del productor por las plagas y la
sequia de la primera mitad del afio. Al mismo tiempo, se reajustaron las reglamentaciones de préstamos
para fomentar la granja y la diversificacion en las explotaciones rurales, para poder adecuarlas a los tiem-
pos de posguerra.

En las zonas ganaderas y de granja, asi como en las dedicadas a la vitivinicultura, fruticola y granja, una me-
jor situacién financiera no hizo necesario un crecimiento en la demanda de crédito, porque muchas de estas
explotaciones contaron con recursos propios para crecer normalmente. (BNA, 1946, pp. 27-29). En este afio
los préstamos hipotecarios acordados descendieron a ms$n 11.574.182.

Cuadro 10: Préstamos hipotecarios (1936-1944)

Anos Montos acordados (ms$n)
1936, diciembre 31 3.596.000
1937, diciembre 31 19.882.000
1938, diciembre 31 36.252.000
1939, diciembre 31 18.024.000
1940, diciembre 31 18.985.600
1941, diciembre 31 11.087.500
1942, diciembre 31 19.190.500
1943, diciembre 31 16.379.634
1944, diciembre 31 18.256.468
Total acordado 161.653.702
Cancelaciones 93.638.402
Saldo 68.015.300

Fuente: BNA (1945). Memoria y balance general
correspondiente al afo 1944. Buenos Aires, BNA, p.26
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Grafico 5. Préstamos hipotecarios (1936-1944) Montos acordados (m$n)
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Fuente: BNA (1945). Memoria y balance general correspondiente al ano 1944. Buenos Aires, BNA, p.26.

El Banco de la Nacién Argentina y su respaldo a las cooperativas

En este rubro, el Banco de la Nacién no limité su accionar al otorgamiento de créditos. Impulsé los princi-
pios del cooperativismo entre los productores. Los préstamos acordados en este caso solian ser a sola firma,
siempre que el monto solicitado no excediera el capital realizado por la sociedad cooperativa para cultivo y/o
recoleccién. Se otorgaban también para comercializacién y, en este caso, como adelanto de un determinado
porcentaje del valor de cereales y oleaginosos. Para los algodoneros, por su parte, el Banco fij6é una linea de
préstamos especiales, tanto en cuenta corriente como en giros comprados a la vista cuando la mercaderia se
hubiera vendido. Se traté de una iniciativa que por su eficacia se pudo sostener en el tiempo e implicé activa-
mente a las cooperativas.

Una vez mds, en 1936, esta entidad bancaria que prestaba servicios en todo el pais brindaba su respaldo a las
cooperativas agrarias en funcionamiento y que aceptaban la reglamentacién del Banco. Més alld del préstamo
total acordado a ellas, la entidad reconocia la necesidad de desplegar una intensa propaganda en el medio
rural, para arraigar el crédito cooperativista entre los productores, especialmente para disminuir los costos de
intermediacion. La accidn de los agentes rurales resultaba fundamental para lograr ese objetivo y en un afio la
suma prestada a las cooperativas agrarias en su conjunto -tanto para recoleccién como para comercializacién-
era de msn. 5.650.233, adeudando en total, para 1937, mén 8.596.043, como una manifestacién expresa del
gobierno y del propio Banco de respaldar a las actividades rurales. Misiones, Chaco, Buenos Aires y Cérdoba
se destacaban del conjunto del territorio nacional, al encabezar el listado de los mayores importes acordados.
(BNA, 1938, pp. 54-55)

Un ano después el nimero de operaciones destinadas a las cooperativas pasaba de 652 a 2.212, por un valor

de msn 9.026.667 siempre conforme a las disposiciones de la ley de crédito agrario. Se sumaban 113 nuevas
sociedades cooperativas que agrupaban a mds de 56.000 asociados y recibian el respaldo financiero del Ban-
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co de la Nacion. Se trataba de una accién prolongada en el tiempo, tanto para afianzar su fomento como para
fortalecer su accién educativa para el mejoramiento de la economia social en los centros rurales. En 1939 las
operaciones con este destino aumentaban de modo exponencial hasta alcanzar 5.015, aunque el monto total
acordado se reducia a msn 7.840.012 como parte del impacto del conflicto internacional en la comercializa-
cién de los productos de la agricultura argentina. (BNA, 1940, pp. 25-26).

El respaldo al cooperativismo siguié en ascenso por sus implicancias comerciales y asociativistas para algu-
nas economias regionales, asi como por la necesidad -ya mencionada- de bajar los costos de intermediacién.
Para 1940 las zonas de radicacién més beneficiadas por este tipo de crédito por parte del Banco de la Nacion
seguian siendo las provincias de Buenos Aires y Cérdoba, asi como los Territorios Nacionales de Chaco y Mi-
siones. El crédito especifico destinado a las cooperativas agrarias crecia significativamente, de 58 acuerdos
por valor de ms$n 2.551.000 en 1935 a 5.438 por un monto de msn 7.863.000, un quinquenio mas tarde.

Cuadro 11: Crédito a las cooperativas (1934-1941)

Afio Nl'xlnero de Importe
préstamos acordado (ms$n)
1934 42 1.633.890
1935 58 2.551.460
1936 90 5.877.925
1937 652 5.942.178
1938 2.212 9.029.667
1939 5.103 8.479.814
1940 5.526 8.137.213
1941 5.871 10.314.671

Fuente: BNA (1942). Memoria y balance general correspondiente al afio 1941.
Buenos Aires, BNA, pp. 20-21

Una resolucién del Banco creaba en 1940 las Cajas Regionales de Préstamos y Ahorros para extender a las
regiones mas distantes los beneficios del crédito agrario. Como complemento de esta decisién, en su reunién
del 13 de agosto de ese afio el Banco organizaba la seccion de Seguro Agricola Mutual, como una manifestacién
concreta para favorecer el impulso cooperativo, asi como el respaldo al colono y al pequefio agricultor, que la
politica bancaria promovia. Mas alld del descenso en los importes acordados en 1939-1940, el nimero de opera-
ciones se mantuvo en alza y en 1941 se sumaron créditos especiales destinados al drea productiva del NEA para
la recoleccién, secado y canchado de la yerba mate, mientras se reducia la tasa de interés del 5 al 4,5% para los
créditos a las cooperativas agrarias y del 4,5 al 4% para las que promovieran productos regionales.

En 1942 de las 161 cooperativas -a las cuales deben sumarse 18 Cajas Regionales de Préstamos y Ahorros dis-
tribuidoras de casi 10.000 operaciones de los créditos cooperativos, instaladas en Buenos Aires, Entre Rios,

Chaco, La Pampa y Misiones- que se beneficiaban con los préstamos del Banco de la Nacién, 126 eran agrarias
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(Ley 11.684), mostrando la continuidad en la Iinea de fomento cooperativo que el Banco respaldaba mediante
sus acuerdos. El nimero total creceria a 251 en el caso de los vinculos del Banco con las cooperativas y a 19
las Cajas Regionales, para 1943. Estas cifras siguieron en ascenso hasta mediados del decenio de 1940, con las
mismas caracteristicas de funcionamiento descriptas. Las cooperativas agricolas radicadas en el Territorio
Nacional del Chaco y en la provincia de Buenos Aires se beneficiaban con el 80% de las operaciones y los ma-
yores montos prestados por la entidad bancaria, en funcién de sus respectivas producciones agrarias locales.
Para 1945, el Banco destacaba la importancia de esta linea de crédito que alcanzaba a 310 sociedades coo-
perativas con acuerdos por ms$n 25.178.000, mientras consignaba -como ejemplo- el caso de unas 4.800
pequefas explotaciones tamberas del norte de Santa Fe que percibian por medio de la cooperativa de la cual
formaban parte, el aporte de recursos de esta institucidn bancaria. Importantes nicleos de productores del
Chaco, Misiones y del valle de Rio Negro, asi como de toda la zona cerealera, tuvieron en las cooperativas
valiosos auxiliares para su desenvolvimiento econémico. De este modo el crédito agrario se otorgaba -con-
forme al informe de la Memoria y Balance institucional- en forma orgénica y atendiendo a las reales necesi-
dades de las explotaciones. (BNA, 1946, pp. 27-28).

Con relacion a la industria azucarera, que era uno de los rubros tradicionales que contaba con mayor res-
paldo por parte del Estado, como quedara demostrado en estas paginas, la principal preocupacion radicaba
entonces en la posibilidad de vender el Ingenio y Refineria “Santa Ana” radicados en Tucuman y qué debido a
las deudas contraidas, el Banco administraba desde 1932. En tal sentido, el Directorio de la entidad estudiaba
la posibilidad de constituir dos cooperativas, una de carédcter agricola industrial y otra de consumos, con
accionistas de su radio de influencia, para que los cafieros y colonos pudieran convertirse en el corto plazo
en propietarios de la tierra y de la fabrica. (BNA, 1946, pp. 28-29. Girbal-Blacha, 2001). La idea de la coope-
racion comenzé a rondar entre los directores de la entidad financiera desde agosto de 1940. La propuesta
podia resumirse en: a) practicar el estudio topografico en que se apoyaria el parcelamiento de las tierras,
consultando distintas formas de subdivisidn; b) estudiar las posibles formas de adquisicién del ingenio por
los cultivadores constituidos en cooperativa; y ¢) proyectar los estatutos que rijan su accionar.

El 31 de octubre de 1940 el ingeniero José Padilla se hizo cargo de la administracién del establecimiento; al
mismo tiempo que comenzaba la reparacion de la fabrica azucarera y el ajuste de los contratos de cafia para
adecuarlos a la zafra de 1941. Se iniciaba la transformacidn del Ingenio “Santa Ana” y se depositaba en el cam-
bio toda la expectativa para recuperar la inversién bancaria y mantener esta fuente de trabajo y produccién
en plena actividad. En setiembre de 1941, el ingeniero Padilla a partir de su experiencia en el negocio azuca-
rero, presenté ante el Banco un plan de transformacién de la fabrica del “Santa Ana”, que se cumpliria entre
1942 y 1944. El objetivo central era superar las deficiencias técnicas observadas en la instalacién industrial y
remontar la explotacién antieconémica de las plantaciones de cafa. Por intermedio del Instituto Geografico
Militar se practicé un relevamiento topogréfico, para conocer en detalle la edafologia y morfologia de las
tierras, mientras en simultdneo se instalaban 2 estaciones: una agricola experimental, para prestar asesora-
miento con respecto a la mejor utilizacién de las tierras; y la otra de caracter meteoroldgico.

Mientras tanto, conforme a la resolucién del Honorable Directorio del Banco de la Nacién Argentina del 6 de
noviembre de 1941, la Contaduria General efectuaba la compulsa de los libros contables del Ingenio y Refi-
neria “Santa Ana” para reformar la reglamentacién vigente y permitir la intervencién de la Contaduria en los
anticipos que se otorgaban a los cafieros y que aumentaban los costos.

Para 1942 se analizaban los estatutos de conformacién de C.I.R.S.A,, sigla con la cual se designaria a una

1120 1



nica entidad cooperativa del Ingenio y Refineria mencionada. Giménez Zapiola y Cia., (Alberto Giménez
Zapiola era miembro del Directorio del Banco de la Nacién desde 1938) serian los encargados de llevar a
cabo la operacién, cuando la fébrica habia sido modernizada en 1942 y contaba con una refineria y una ca-
pacidad de molienda de 2.500 toneladas diarias.” Era el propio Padilla quien calculaba en un quinquenio el
tiempo necesario para la concrecién del proyecto con la entrega de tierra a los agricultores. En noviembre se
iniciaron las tareas previas para constituir la cooperativa, con un amplio plan publicitario. El administrador
confecciond un censo calificado de cada uno de los presuntos cooperados, con datos de filiacién personal,
estado civil, actividades agricolas conocidas, responsabilidad material y moral, referencias, etc. No obstante,
la Gerencia, luego de un intercambio de ideas, decidié que la conformacién de una cooperativa superaba la
“funcion especifica” del Banco y que ella se encontraba “reservada, mds bien, a la actividad del Estado, por
via de sus organismos especializados”.” Mientras tanto, el Directorio del Banco activaba las gestiones con el
Consejo Agrario Nacional, para conseguir el propdsito buscado, sin resultados inminentes. El Ingenio y Refi-
neria Santa Ana seria adquirido por el gobierno tucumano recién en 1958, durante la gestién del gobernador
radical y abogado Celestino Gelsi.

La Memoria bancaria de 1943 declaraba la colaboracién de la entidad financiera “con la Comisién Nacional
del Azicar y el Ministerio de Agricultura, tanto en lo que respecta al problema creado por la escasez del
producto, cuanto a la tramitacién del decreto que fijé los precios para los ingenios, proveedores mayoristas,
minoristas y consumidores”. (BNA, 1944), p. 27). Cinco eran las principales compaffas azucareras deudoras
del Banco de la Nacién, quienes progresivamente amortizarian sus deudas. En 1945, ya concluida la Guerra
Mundial, la produccién e industrializacién azucarera, contaba con un nuevo régimen de habilitaciones para
facilitar la elaboracién y comercializacién del producto. Se trataba de una expresién acabada del respaldo
financiero oficial sostenido a esta agroindustria tradicional del Norte argentino.

Algunas reflexiones histéricas acerca del decenio 1935-1945

La década histérica aqui analizada, 1935-1945, asumié las caracteristicas de un proceso de transiciones sig-
nado por la presencia del Estado interventor, asi como por una legitimidad democratica condicionada por
el fraude electoral y la participacién activa de las fuerzas armadas. En materia financiera y econémica, las
modificaciones legales al sistema bancario argentino de 1935 le sustrajeron determinadas funciones de orden
monetario y en el dmbito de las finanzas al Banco de la Nacién Argentina, que modificaron la composicion de
su activo y pasivo, al mismo tiempo que permitieron intensificar el tipo de tareas contemplado en sus fines
originarios. La creaciéon del Banco Central fue determinante en las nuevas condiciones operativas y politicas
de la entidad, que introdujeron variaciones en la articulacion de las finanzas del pais en su conjunto.

Las Juntas Reguladoras de la Produccién, especialmente la de granos, algodén y yerba mate, contaron en
todo momento con el respaldo de esta entidad bancaria, en tanto brazo ejecutor financiero del Estado inter-
vencionista. Mientras tanto, el accionar de sucursales, agencias, corresponsalias, cajas regionales de prés-

2 Archivo del Banco de la Nacién Argentina (1950). Secretaria del Honorable Directorio. Carpeta Especial 177 A 2, Ingenio y Refineria “Santa Ana. Expte.
47.447,19 de junio de 1950, fs. 109-133.

 Archivo del Banco de la Nacién Argentina. (1950). Secretaria del Honorable Directorio. Carpeta Especial 177 A 2, Ingenio y Refineria “Santa Ana. Expte.
47.447,19 de junio de 1950, fs. 199
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tamos y ahorros, asi como la apertura de representaciones en los paises vecinos, aumentaban no sélo en
numero sino en importancia para impulsar la produccidén agraria y el comercio. Desde los afios de 1940, que
se convierten en una verdadera bisagra en la trayectoria de la entidad en un todo de acuerdo con la perspec-
tiva mercado internista de la economia nacional, el Banco reforzé el auxilio a través de préstamos especiales
destinados a los agricultores y ganaderos por cuenta del Estado, como una linea operativa que, si bien estuvo
presente en todo el primer quinquenio de ese decenio, pero que en este lustro se fortalecié. Después de todo,
es sabido que la economia -m3s alla de la teoria econémica- estd inmersa en una sociedad que transita por pe-
riodos diversos. El “sentido comuin econémico” esta ligado a las estructuras sociales y también a las estructuras
cognitivas de un orden social particular, como el del periodo aqui abordado. (Lebaron, 2000, p. 11).

Con respecto a los depésitos, en casi toda esta década se destacé la importancia de los radicados en caja de
ahorros y si se los clasificara por actividades resultaria significativo el predominio de los que proceden del sec-
tor obrero y quehaceres domésticos, en una Argentina que expande su urbanizacién y apuesta al ahorro como
resguardo del bienestar a futuro. En materia de préstamos, durante la primera mitad del decenio de 1940 des-
tacd por su naturaleza, el crédito agrario. Si se atendiera a la distribucién geogréfica, la Capital Federal, la pro-
vincia de Buenos Aires y el resto de la region pampeana fueron las jurisdicciones que histéricamente recibieron
los mayores porcentajes, en montos y nimero de acuerdos, segin queda registrado en estas paginas. De los
Territorios Nacionales, Misiones -con su produccidn de yerba mate- y Chaco -relacionado al cultivo algodonero-
fueron los mds beneficiados por el respaldo financiero de esta institucién bancaria. El mayor contacto del Banco
con su clientela estuvo dado, desde otra perspectiva, por la negociacién de valores oficiales y privados, ademas
de la suscripcién de los distintos empréstitos nacionales desde 1932, que también estuvieron a cargo de esta
entidad financiera. El Departamento de Organizacion, el de Investigaciones Econémicas, la Escuela Bancaria 'y
una Obra Social propia eran otras expresiones de la modernizacion, interés social y jerarquizacién progresiva
del Banco de la Nacién Argentina, trascendiendo las repercusiones de la crisis de los afios 30 y los efectos de
la Segunda Guerra Mundial, mientras se aproximaba a los nuevos tiempos de un Estado popular y benefactor
conformado en la Argentina de la segunda mitad de esta década de 1940.

Con el respaldo de un sistema bancario preparado para neutralizar o amortiguar las diversas reacciones sus-
citadas por la situacion internacional, el Banco de la Nacién intensificé su labor especializada en el crédito
agrario y comercial. Lo hizo bajo dos amplias directivas econémico-sociales; colonizadora una y habilitadora
del productor la otra. De todos modos, el Banco siguié prestando su concurso a las restantes actividades
del pais y amplié su apoyo financiero a las medidas estatales desenvueltas por medio de sus organismos
reguladores. Asi quedaba expuesto en la Memoria y Balance de 1940, cuando en sus paginas se subrayaba
la importancia de haber mantenido “el vigor y la potencialidad del volumen financiero de sus operaciones”.
(BNA, 1941, p. 11). El tiempo de la guerra fue sorteado, en consecuencia, sin mayores dificultades y el periodo
1941-1945 mostro alternancias que tuvieron mas que ver con la escasez de mercaderias que con la de divisas.
(Sember, 2018, pp. 118-131). La organizacidn funcional del Banco y “la constante confianza publica en su ac-
cién, no son, sin duda, los factores de menos eficiencia en los resultados obtenidos, ni dejardn de serlo para
impulsar en su sana medida el crecimiento de la economia nacional en este nuevo periodo que se abre con la
terminacion de la guerra”, sostenia la Memoria institucional correspondiente a 1945. (BNA, 1946, pp. 10-11).

Las reglamentaciones del crédito agrario del Banco, en tanto una de las lineas més importantes de sus prés-
tamos, atendieron a dos cuestiones fundamentales. Por un lado, la subdivisién de la tierra en parcelas, con
lo cual procuraba hacerla accesible al productor mediante el préstamo hipotecario, y, al mismo tiempo la
proteccién habilitadora del crédito personal que se respaldaba “en la capacidad de trabajo y en los antece-
dentes morales del solicitante”. (BNA, 1946, p. 28). También estuvo presente con sus préstamos en el impulso
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a las agroindustrias que sostuvieron las economias regionales de entonces. Azucares, vitivinicultura, yerba
mate, algoddn se destacaron del conjunto, ademds del respaldo a la ganaderia y la cerealicultura propias de
la regién pampeana. El caso emblemético del Banco de la Nacidn Argentina como empresario agroindustrial
merece una breve consideracion. Es, precisamente, el de la administracion del Ingenio y Refineria “Santa
Ana”. A propésito, el 30 de abril de 1945 visto lo dispuesto por el decreto 678/45, el presidente de la Nacion
decretaba la conformacién de la Comisién Organizadora de la Junta Nacional del Azlcar (art. 1°), con el
propdsito “de estructurar la organizaciéon y funcionamiento” de dicha Junta (art. 2° del decreto 9208/45). En
tanto, ofrecia al gobierno de la provincia de Tucuman la transferencia de la planta agricolo-industrial de refe-
rencia, con facilidades de pago. Pero en noviembre de ese afo, el interventor tucumano expresaba que “pese
a sus mejores deseos, no le seria posible en ese momento llevar a cabo la transferencia” y pidié que el Banco
mantuviera su oferta hasta 1946. Fabricaciones Militares también se interesaba en la compra del ingenio, pero
sélo de su planta industrial. La sugerencia del Banco de la Nacién derivé en que se conformara una sociedad
mixta, para adquirir todo “Santa Ana”, aunque la propuesta fracasé y -como se expuso- la transferencia no
ocurrié hasta 1958. En algunas de las producciones agricolas regionales (algodén, yerba mate) las cooperativas
oficiarian de intermediarias primordiales en ese apoyo financiero a través del crédito habilitador otorgado por
el Banco de la Nacién Argentina, a bajo interés y largos plazos de reintegro.

Con la finalizacién de la Segunda Guerra Mundial la entidad bancaria se hizo eco de los proyectos de las confe-
rencias internacionales sobre cuestiones econdmicas v monetarias, para ajustarse a la necesaria organizacion
de una cooperaciéon mundial. Buscé destacar la importancia de crear instrumentos interestatales para contra-
rrestar la unilateralidad en términos de competencia, para lograr sostener la menor influencia de las pertur-
baciones ciclicas y con el propésito explicito de “adaptarnos al proceso en funcién de los legitimos intereses
nacionales”, (BNA, 1946, p. 9) en busca de una prosperidad internacional ordenada. Fueron éstas las acciones
preliminares de la nacionalizacién de la banca y los depdsitos que tendria lugar en los primeros meses de 1946,
cuando avanzaba la presencia del Estado nacionalista, popular y planificador que lideraria -desde junio de ese
afio y con legitimidad democratica- uno de los coroneles que encabezara la Revolucién del 4 de junio de 1943,
el por entonces General Juan Domingo Perén.
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Capitulo 4

El Banco de la Naciéon Argentina
durante el peronismo (1946-1955)

> Marcelo Rougier

Introduccion

En los afos de la inmediata posguerra no se manifesté con claridad un cuerpo tedrico que actuara como gufa
y sustento de las medidas econémicas que se iban implementando, y muchas de ellas resultaron de decisiones
que se tomaron a partir de las coyunturas previas o como respuesta a otras particulares que se fueron presen-
tando. Aun asi, muchas decisiones estuvieron impregnadas de las ideas keynesianas, que componian de manera
preponderante el aire que insuflaba vida a la economia capitalista de la época y nutrian a un amplio abanico de
orientaciones de politicas econémicas y sociales en numerosos paises por ese entonces.

El peronismo hizo suyo el conjunto de ideas que consideraban una mayor intervencidn estatal influido también
por el antiliberalismo nacionalista y la doctrina social de la Iglesia; sostenia que el capitalismo, dejado a su
suerte, multiplicaba la riqueza a |a vez que generaba una distribucién injusta entre empresarios y trabajadores,
provocando no sélo la crisis del sistema, sino también esporadicos choques de intereses y conflictos de poten-
cial gravedad social. En consecuencia, el Estado debia intervenir o mediar para que el crecimiento econémico
se combinase con la mayor armonia posible. Basicamente, los empresarios debian resignar parte de su riqueza
y pagar mejores salarios, lo que desde una perspectiva social y politica permitiria garantizar la “justicia social”
y contener el enfrentamiento de clases (con la consecuente amenaza a la propiedad). Desde un punto de vista
estrictamente econémico, los mayores ingresos de la poblacién generarian una ampliacién del consumo, del
mercado interno y de las oportunidades de negocios.

En las particulares condiciones de finales de la Segunda Guerra Mundial, el incremento de la demanda interna
constitufa, ademads, una condicién imprescindible para evitar una crisis especifica, aquella que sobrevendria
luego de terminado el conflicto: dado que las restricciones del comercio exterior habian permitido un avance
de un niimero importante de actividades manufactureras (aun cuando otras muchas sufrieron una fuerte des-
capitalizacién) a través de la sustitucion de importaciones, la reanudacién de los flujos comerciales habria de
provocar la quiebra de vastos sectores productivos, acarreando como consecuencia la desocupacion y la gesta-
cién de las condiciones para que se desplegase el temido problema social.

Por otra parte, la guerra habia provocado fuertes distorsiones en el comercio internacional. Si bien las cuentas
externas habian arrojado sucesivos saldos positivos (y se habia acumulado una importante reserva), éstos obe-
decian mas a la imposibilidad de importar que a la capacidad de las exportaciones argentinas, determinadas por
la dindmica de la produccién rural, estancada desde hacia afios. A su vez, las divisas obtenidas por el intercam-
bio con Inglaterra, el principal comprador, se acumulaban, pero estaban “bloqueadas”, es decir no podian utili-
zarse fuera del drea de la libra. Esas dificultades afectaron el acceso del sector rural a las maquinarias agricolas
y de las industrias a materias primas, combustibles y equipos provenientes de otros mercados.
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Bien es cierto que los compromisos politicos con obreros y empresarios gestados hacia el fin del con-
flicto bélico estimularon un clima de ideas e intereses que favorecia la continuacién de las industrias
ya existentes e incluso el impulso de actividades bésicas nuevas como proponian algunos militares
instalados en las esferas del poder desde 1943. Pero también, muchas de las ideas que guiaron la accién
del posterior gobierno democratico en materia econédmica fueron resultado de un ajustado diagndstico
respecto a las comentadas alternativas de la economia internacional. De hecho, las posibilidades de
continuar en el sendero del viejo modelo agroexportador estaban profundamente limitadas si el sis-
tema comercial internacional no se restauraba, si el proteccionismo agricola se perpetuaba en Europa
y Estados Unidos y si la demanda externa de productos argentinos no crecia considerablemente en el
mediano plazo. Asi lo estimaban los miembros de la prestigiosa Revista de Economia Argentina y del
grupo vinculado a Alejandro Bunge, encaramados en posiciones decisivas en la orientacién de la politica
econdmica del gobierno militar, quienes preveian serias dificultades en la colocacién de granos y carnes
en la inmediata posguerra.

La compleja situacién del comercio internacional, la escasez de délares y los problemas para obtener divisas
convertibles acentuaron las definiciones a favor del avance industrial y la reduccién de las importaciones,
un sendero casi obligado si se considera que la posibilidad de transferir recursos hacia la produccion rural
para atender la fuerte (si bien transitoria) demanda de algunos productos de exportacién tenia limites muy
precisos (Rougier 2012).

La reforma financiera de 1946

Las elecciones de febrero de 1946 cerraron el ciclo dictatorial iniciado en junio de 1943 y abrieron una nueva
etapa democratica en la historia institucional argentina. El candidato del Partido Laborista, Juan Perén, ob-
tuvo una rotunda victoria en elecciones completamente libres, lo que no ocurria desde hacia muchos afios. Si
bien la redistribucién del ingreso seria uno de los principales instrumentos que utilizaria el nuevo gobierno
para mantener un ritmo creciente de consumo y produccién y evitar cualquier atisbo de crisis a la salida de
la guerra (a través de medidas cambiarias, impositivas, arancelarias, etc.), la politica econémica fue definida
en grado sustantivo por las disposiciones que afectaron el sistema financiero. Esas medidas, como se ver3,
fueron el instrumento fundamental que desplegé el peronismo para desarrollar sus planes, el eje que permi-
tié alentar a los distintos sectores productivos en diferentes circunstancias y subordinar desde alli el conjunto
de las variables econémicas.

Entre marzo y mayo el gobierno militar dispuso por decreto la nacionalizacién del BCRA,; la garantia de los de-
positos bancarios; las reformas de las Cartas Organicas del BCRA, del Banco de la Nacién Argentina, del Banco
de Crédito Industrial Argentino y del Banco Hipotecario Nacional; la creacién del Instituto Argentino para la
Promocidn del Intercambio, del Instituto Mixto de Reaseguros y de la Comisién Nacional de Valores; y se es-
tablecieron diversas normativas para regular el control de cambios, la preanotacion hipotecaria, la prenda con
registro y las sociedades de economia mixta.'

' Estos decretos fueron convalidados en 1947 por el gobierno democrético a través de la Ley 12.962, denominada de “Organizacién bancaria”.
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El nacionalismo y el intervencionismo se conjugaron para dar forma al nuevo sistema. No obstante, circuns-
tancias especificas como la liquidez monetaria producto de los saldos externos positivos o la intencién de
promover el sector industrial o garantizar su subsistencia y la escasez de recursos sufrida en los afios previos
desde las oficinas del Banco de Crédito Industrial Argentino (BCIA) para desplegar sus potencialidades de fi-
nanciacién de largo plazo fueron determinantes para estas decisiones. De hecho, Miguel Miranda, director de la
entidad, habia criticado a los directivos del BCRA por su visién limitada, que solo se preocupaba por mantener
la liquidez bancaria y no por promover el desarrollo industrial mediante el recurso del crédito a largo plazo.?

Los problemas ocasionados durante el contexto de la guerra obligaban a una mayor intervencion y a centralizar
la conduccién de la politica econémica y monetaria, y por ese motivo la reforma comenzé con la nacionali-
zacién del BCRA. El decreto destacaba que la politica monetaria no podia “trazarse segin normas aisladas y
distintas que las que inspiren la politica econémica del Estado”; esas funciones amplias no podian confiarse a
un organismo mixto y sui generis como era el BCRA hasta ese momento, en cuya determinacién podia influir el
interés privado de los bancos que participaban en su directorio.? En la nota de elevacién del decreto se sefialaba
que el Banco era a la vez un “instrumento” y una “fuerza”; como instrumento era “medio utilizado por el Estado
para llevar a cabo su politica financiera nacional” y, como fuerza, debia “poseer ciertos recursos que empleara
para lograr los fines de esa misma politica” (citado en Noya, 1970, p. 54). En adelante, la entidad concentraba
la facultad de formular y ejecutar la politica monetaria con el objetivo de dirigir el sistema financiero hacia el
apoyo de la industria y el logro de un “alto grado de ocupacién” y no solo a adaptar el crédito y los medios de
pago “al volumen real de los negocios” como habia establecido Radil Prebisch cuando se creé la entidad en 1935.
Asi, la nueva Carta Orgdnica dispuso que la institucién se encargara de:

Promover, orientar y realizar la politica econémica adecuada para mantener un alto grado de actividad
que procure el maximo empleo de los recursos humanos y materiales disponibles y la expansién ordena-
da de la economia, con vistas a que el crecimiento de la riqueza nacional permita elevar el nivel de vida
de los habitantes de la Nacién (BCRA, Memoria Anual -en adelante MA- 1947, p. 11).

Paso seguido se dispuso la “nacionalizacién” de los depésitos con el argumento de que el depositante no quedase
expuesto a los vaivenes del negocio bancario. Los bancos no serian los verdaderos depositarios, sino que actuarian
como agentes de la institucién central, que proveeria de fondos a través del redescuento de sus carteras de documen-
tos y valores mobiliarios para que desarrollaran sus actividades normales de préstamos (se compensaba a los bancos
receptores por los gastos administrativos). EI BCRA fijaba los tipos de interés a los que se ajustarian los redescuentos
considerando “el estado del mercado monetario y la politica de promocién econémica que se desenvuelve por medio
del crédito y podra consistir en tasas diferenciales segtn sea el destino de los préstamos que efecttien los bancos”.*
Interesaba particularmente que el crédito se orientara a la produccién de bienes y servicios y no a mantener o aumen-
tar el consumo, lo que podia ocurrir con el anterior sistema, en el cual los bancos buscaban mas el rendimiento de sus
inversiones que el impacto de sus créditos sobre la inversién y el incremento de la renta nacional.

2 Miranda era un empresario que habia hecho fortuna inicialmente con la laminacion de hojalata, pero que hacia los afos cuarenta tenia grandes intereses
en compafias pesqueras y de conservas y se habia incorporado al comité ejecutivo de la Unién Industrial Argentina ‘UIA). Luego de la asuncién de Perdn,
junto a Orlando Maroglio, otro destacado empresario, asumié la conduccién del BCRA e incorpord a un conjunto de funcionarios provenientes de los bancos
oficiales, mientras la mayorfa de los hombres que habian trabajado con Prebisch renunciaron a sus cargos.

* Con la modificacion se reintegro a los bancos accionistas el capital que habian aportado y el directorio quedé conformado con representantes de los ban-
cos de la Nacién, de Crédito Industrial e Hipotecario Nacional, de los ministerios de Hacienda, Agricultura y Obras Publicas, de las secretarias de Industria
y Comercio y de Trabajo y Prevision, ademas de representantes de la industria, la agricultura, de la ganaderia, del comercio y de las “fuerzas del trabajo”.

4 PEN, Decreto 11.554/46, 24/4/1946, art. 6. Inicialmente se fijaron tasas de redescuento entre el 2 y el 3,9% hasta tanto culminaran los estudios para fijar tasas diferen-
ciales de acuerdo con la finalidad de los préstamos. Los pedidos de redescuentos se recibian con mencién de la cartera existente y proyectada y los destinos y plazos
de los préstamos a efectuar, pero el sistema era muy engorroso y se lo reemplazé pronto por el de “limites de redescuento” establecidos por el BCRA para cada banco.
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Con la medida se quebraba la relacién entre los depdsitos efectuados por el publico en el sistema bancario y
el total de crédito que podia otorgarse; la funcién de creacién de dinero hasta entonces compartida entre el
sistema bancario y el BCRA quedaba a cargo integramente de esta institucién, que determinaba de manera
directa la oferta de dinero. De todos modos, se estipulé que el Banco debia tener una reserva suficiente para
asegurar el valor del peso en oro o divisas equivalentes hasta el 25%, como minimo, del medio circulante.
Se trataba de una alternativa original —“la innovacién de més crecida importancia y originalidad, quiza tnica
en el mundo”, al decir del diputado oficialista Antonio Benitez-, en tanto que, con el propdsito de manejar
la politica monetaria y crediticia, después de la guerra Inglaterra habia nacionalizado el Bank of England y
Francia habia hecho lo propio con un conjunto de grandes bancos; aqui, con el mismo objetivo se preser-
vaban las instituciones de derecho privado y los bancos podian tomar depdsitos, aunque no podian usarlos
directamente, actuando como meros intermediarios del BCRA que les otorgaba préstamos (redescuentos)
con tasas diferenciales (Rougier 2018).

Las justificaciones tedricas de estas medidas nunca fueron arriesgadas de manera explicita El encargado de infor-
mar al Congreso Nacional sobre la accién del BCRA, John Cooke, destacé las dificultades para hacer politica de
fomento con el anterior sistema y las potencialidades de la planificacién para “evitar fluctuaciones”. Desde ese
punto de vista, las medidas contempladas en la “reforma” constituian “un arma equilibradamente calculada para
proteger a la economia de los contragolpes de eventuales crisis”.* No obstante, también se esbozaron ciertas
referencias al sistema de garantia del 100% desarrollado por economistas vinculados a la Escuela de Chicago en
los afios treinta y primeros cuarenta con el propdsito de evitar la inestabilidad del sistema bancario comercial y su
secuela de crisis financieras y econdmicas, aunque, claro estd, con un propdsito dltimo muy diferente.®

Como tercer y trascendente paso, se constituyd un Sistema del Banco Central al que quedaron integrados los ban-
cos oficiales mds importantes y otros organismos de relevancia entre los que se redistribuy6, ademds, las funcio-
nes de diversas juntas y comisiones reguladoras. Las entidades incluidas en el “sistema” mantenian su autonomia,
pero su accién debia ajustarse a las directivas impartidas por el BCRA a los fines de coordinacién con la politica
econdmica, financiera y social del Estado. Con este designio se reformularon las cartas orgénicas de las principa-
les instituciones oficiales que desarrollarian su politica de promocién de acuerdo con los planes trazados por el
BCRA: por ejemplo, al BNA se le fij6 la atencidn de las necesidades de crédito de los sectores agrario, ganadero y
comercial; al BCIA, de la industria y la mineria, y al BHN se le encomend? la asignacién de crédito hipotecario (e
incorpord a su jurisdiccion las funciones de fomento de Administracién Nacional de la Vivienda).” Estas entidades,
los bancos provinciales y los privados continuaban realizando sus operaciones tradicionales, pero podian ampliar
su esfera de accién a tareas de fomento mediante créditos especiales aprobados por el BCRA para la realizacién
de los planes de promocién llevados a cabo por el gobierno nacional y las provincias.®

La creacidn del Instituto Argentino para la Promocién del Intercambio (IAPI) fue otra de las novedades mas
relevantes que incluyd la reforma financiera, y era parte de un mismo diagnéstico y objetivo. En 1941y como
derivacion de los debates en torno al Plan Pinedo, el gobierno habia autorizado, con el propésito de estimular

s Asi lo sostuvo el diputado oficialista Antonio Benitez en la Cdmara de Diputados de la Nacién al tratarse los decretos del gobierno militar (Diario de Se-
siones de la Honorable Camara de Diputados de la Nacion, Sesion del 4 de diciembre de 1946).

¢ Una justificacién un tanto tardia de la nacionalizacién de los depdsitos apoyada en la necesidad de “humanizar el crédito bancario” y en experiencias
internacionales puede verse en Martinez Casas (1949), por ese entonces presidente del BNA.

7 La nueva modalidad operativa del BHN que supuso el abandono de las cédulas hipotecarias.

® Aunque se estableci6 que las entidades participantes en los planes de fomento no tomarian a su cargo las pérdidas que esas operaciones pudieran originar.
Para ello, el BCRA constituiria reservas especiales con el propésito de tonificar la economia, especialmente en momentos de crisis.
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las exportaciones, la creacion de la Corporacién para la Promocidn del Intercambio, en la que participaban los
directores de empresas extranjeras radicadas en la Argentina. En mayo de 1946, la Corporacidn fue disuelta y
se cred un nuevo organismo estatal para asumir esas funciones y otras mucho mas amplias; la medida fue fun-
damentada por Miguel Miranda del siguiente modo:

No parece prudente suprimir la accién de promocidn del intercambio; se piensa, por el contrario, en la ne-
cesidad de coordinar esa accién en forma orgdnica y practica, de manera que asegure positivos beneficios
a la economia nacional, sirviendo para respaldar, tanto a los productores agrarios como a los industriales,
de toda perturbacién del mercado, debida a factores econémicos extraordinarios, sean ellos naturales o
el resultado de medidas tomadas por los gobiernos de otros paises. La conquista de nuevos mercados y
el afianzamiento de los ya logrados, asi como la provisién regular de materias primas y equipos que ase-
guren un desarrollo racional a la economia del pafs, justifican una accién permanente de promocién del
intercambio.’

La disposiciéon habia sido, en definitiva, el resultado de estudios efectuados en la certeza de que, terminada la
Segunda Guerra Mundial, sucederia un tiempo de gran escasez internacional de ciertos articulos, especialmen-
te alimentos y materias primas, y que dados los buenos precios que se conseguirian, se podria, a su vez, obtener
reservas para el periodo de crisis.

El IAPI se conformé como una entidad autdrquica pero dependiente del “sistema” del BCRA (su presidente era,
ademas, el presidente de esta entidad), y como agentes financieros fueron asignados el BNA y el BCIA. Entre
sus atribuciones fundamentales se encontraban el derecho de manejar las exportaciones e importaciones del
pafs, promover la constitucién de sociedades y participar en su capital, realizar operaciones financieras, trami-
tar convenios internacionales y asesorar al BCRA en la fijacién del tipo de cambio.

En suma, el conjunto de disposiciones de la reforma financiera pretendia constituir el “punto de apoyo del
amplio programa de fomento econémico trazado por el gobierno nacional”, destinado a inducir un rapido
desarrollo industrial a través de un incremento de la disponibilidad de crédito y del acceso en mejores con-
diciones de los insumos y bienes de capital que el sector manufacturero demandaba del exterior (BCRA, MA
1948, pp. 11-13). El BCRA se constituyé en la cabeza de ese programa y de la politica econémica nacional al
ejercer el control de todas las entidades financieras y de la politica cambiaria, del IAPI y de una cantidad
de organismos claves ya existentes vinculados a la actividad econémica, como las juntas reguladoras de la
produccioén, la Comisién Nacional de Vivienda o la Comisién Nacional de Fomento Industrial. El méximo po-
der de decisiéon quedé en manos de Miguel Miranda, que no solo era presidente del BCRA sino también del
Consejo Econémico y Social, un cuerpo consultivo de la Secretaria Técnica, que bajo José Figuerola definié
los lineamientos del Primer Plan Quinquenal. Un afo después, Miranda quedd al frente de un nuevo organis-
mo ubicado por encima de los ministerios y secretarias vinculadas a los aspectos econémicos y financieros,
el Consejo Econémico Nacional (CEN), mientras que Orlando Maroglio, su mano derecha, pasé a conducir el
BCRA (Stawski 2014).

° Carta del presidente del Banco Central al ministro de Hacienda, 24 de mayo de 1946, citada en Rougier (2018).
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El sector financiero y la politica expansiva de los primeros afios

En los primeros afios del gobierno peronista, la actividad econédmica tuvo una intensa expansién, incentivada
por la recomposicién del comercio internacional, los incrementos salariales y otros beneficios sociales, ademas
del impulso que cobraron las obras del gobierno contempladas en el Primer Plan Quinquenal, que debian finan-
ciarse fundamentalmente con la movilizacién de los recursos del Sistema del BCRA y la emisidn de titulos de
la deuda publica (De la Vega 2022).

Tal como estaba previsto, la puesta en marcha del Plan requirié un intenso uso de las disponibilidades mone-
tarias y un incremento acentuado del crédito bancario. Ciertamente, los préstamos al sector privado y oficial
aumentaron de manera notable luego de la reforma financiera. Los redescuentos del BCRA fueron bastante ma-
yores que los depdsitos y, por lo tanto, se produjo una sustancial creacién de moneda que superé ampliamente
a la tasa de crecimiento del producto e incluso la tasa de inflacién. Ese constituyé un rasgo caracteristico del
sistema: el distanciamiento del volumen de préstamos de la cantidad de depdsitos que recogia el sistema finan-
ciero. Por otro lado, las tasas de interés nominales, y en particular las tasas de interés diferenciadas pautadas
por el BCRA para aquellas actividades que se queria promover, resultaron mas bajas que la creciente inflacion
implicando un subsidio para los tomadores de créditos, dado que el valor real de las deudas tendia a disminuir
en el tiempo.

En relacidn con los préstamos al sector privado, las actividades manufactureras fueron las mds beneficiadas en
los primeros afos (alcanzaron una participacion del 40% del total), al igual que los servicios, seguidas muy por
detras por las actividades agropecuarias (alrededor del 109% del total), aunque en este Gltimo caso gran parte de
la comercializacion interna de cosechas se realizaba por intermedio del IAPI, que se computaba dentro de los
préstamos oficiales. Estos tltimos superaron el 50% del total de los créditos y se acordaron principalmente a la
financiacién de obras de infraestructura y vivienda y al IAPI, que los utilizé, ademds, para la compra en el exte-
rior de bienes de capital o materias primas esenciales, la adquisicion de empresas extranjeras, la financiacién
de obras y el pago de subsidios (ademds de financiar ventas a Espafia, Italia y otros paises). El Instituto costeaba
sus operaciones con los recursos obtenidos mediante la comercializacion de las cosechas, pero principalmente
del crédito bancario. Asi, por ejemplo, el BCRA reconoceria en 1947 que “el incremento neto de los medios de
pago en el afo... proviene principalmente del aumento de los préstamos al publico y de las operaciones del
IAPI” (BCRA, MA 1947, p. 70).

Por su parte, el acceso del sector privado al mercado de largo plazo se operé a través de dos instituciones, el
BCIA y el BHN. La suma de las operaciones de estas dos entidades fue creciente y muy alta (alcanzé mas del
50% en 1949) y tomd una parte sustancial del incremento del volumen total de crédito. El BCRA reemplazé la
fuente de financiacion del BHN, que se realizaba a través de cédulas hipotecarias, por el sistema de redescuen-
to. Esos recursos fueron utilizados para financiar construcciones en general y, en particular, la financiacion de
la vivienda. Mientras que el BCIA tendria un papel clave en el apoyo al sector industrial participando en un
porcentaje muy elevado sobre el total de los créditos acordados, lo que le permitié afianzarse como el principal
proveedor de créditos a la industria, basicamente por canalizar la mayor parte de los redescuentos provistos
por el BCRA para ese tipo de actividades. No obstante, el conjunto mas importante de créditos no tuvo como
destino las actividades manufactureras en los primeros afios. Al ser uno de los dos agentes oficiales de finan-
ciacion del IAPI destiné la mitad de sus créditos a esta institucion como parte de las operaciones del Sistema
del BCRA (Rougier 2001).
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El Banco de la Nacion Argentina en el nuevo contexto

En mayo de 1946, un grupo de funcionarios del BNA particip6 de la Comisién coordinadora de las Reformas
a las Cartas Organicas de los Bancos Oficiales. Cada Banco debia en ese contexto elevar sus propuestas para
ajustar la entidad a las disposiciones generales de la reforma financiera. Entre otras cuestiones, los funciona-
rios consideraron la propuesta de conformacién del IAPI: “Se ha conversado sobre la conveniencia de crear
un instituto de comercializacién e intercambio, que aliviara al Banco de la Nacién la tarea de este tipo, que
venfa adscripta a la incorporacion de las antiguas Juntas”.'® También propusieron que las autoridades fuesen
designadas con el acuerdo del Senado, pero la Comisién descarté esa idea (la designacién se realizaria por
el Poder Ejecutivo a propuesta del Banco Central). Quizas lo mas relevante fuese que algunos directores dis-
cutieran la posibilidad de que la autarquia e independencia del Banco se viese afectada por las disposiciones
vinculadas al Sistema del BCRA.

La nueva Carta Organica establecié que el BNA era una entidad autarquica del Estado Nacional que in-
tegraba el Sistema del BCRA a los fines de coordinacion de sus actividades con la politica econdmica,
financiera y social del Estado (art.1). Y definié como objeto el fomento de la produccién agraria, ganadera
y el desarrollo y organizacion del comercio (art. 2), tal como lo habia definido la reforma financiera con
un sentido de estricta especializacién. Con ese fin el BNA propenderia “al mejoramiento de la calidad de
los productos, a satisfacer y ampliar equilibradamente la demanda del mercado interno, especialmente
de materias primas para la industria nacional; a producir excedentes exportables y a diversificar la pro-
duccion, concurriendo a crear fuentes de trabajo con adecuados niveles de vida y dando preferencia a la
pequefia y mediana explotacion”.”

También la reforma incorporé una seria de innovaciones importantes que incluian al BNA: la posibilidad de
otorgar crédito a largo plazo, hasta entonces proscripto en el régimen vigente, la de conceder préstamos de
fomento y la de asociarse o participar en los beneficios o pérdidas de una empresa.

Por otra parte, debe destacarse que, en funcién de los cambios institucionales vinculados a la reforma financie-
ra, el BNA quedo a cargo del Consejo Agrario Nacional (Decreto-Ley 14.959/46), que debid entregar todos sus
bienes al Banco.’? De acuerdo con Miranda, al justificar las reformas,

primero se compra o se expropia la tierra, lo que se hara por el Banco de la Nacién.También el Banco con-
tratard obras hidraulicas necesarias. Por su parte, el Banco de Crédito Industrial facilitara los medios para
la industrializacion de las citadas obras hidrédulicas y de la produccién que se trata de obtener en esa zona.
Terminada la parte preparatoria de la colonizacién, el Banco Hipotecario compra a los citados bancos al
costo mas los intereses correspondientes, las tierras y las obras ya ejecutadas, con lo cual aquellos bancos
que financiaron esa parte preparatoria recuperan los capitales empleados con ese objeto.

'© “Informe de los delegados del Banco de la Nacién Argentina a la Comisién Coordinadora de Reformas de las Cartas Organicas de los Bancos Oficiales”,
en BNA, AD 10957, 29 de mayo de 1946.

" BNA, AD 10957, 29 de mayo de 1946. Al afio siguiente el directorio aprobé el proyecto de reglamentacion; alli quedé establecido como objeto a) la explo-
tacién agricola, ganadera y forestal, b) la colonizacién, c) las actividades de empresas privadas o mixtas, ) operaciones comerciales o agrarias de entidades
nacionales o provinciales. Especialmente se sefialaba el desarrollo de las economias regionales. BNA, AD 11.244, 30 de julio de 1947.

2 BNA, AD 10.975, 23 de julio de 1946. Paralelamente, la entidad tenia a su cargo la explotacién de los elevadores y depésitos de granos de la Nacion.
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Ademds, el BNA debia participar en la financiacién de los institutos encargados de la comercializacion de las
materias primas y de los articulos de consumo de origen agricola-ganadero; propulsar la produccién primaria
y la “actividad tendiente a proteger el esfuerzo del trabajador rural”; y movilizar el potencial financiero para
desempenar su nueva funcién como organismo colonizador (BNA, Memoria y Balance General (en adelante
MyB) 1946, p. 11).

Por su parte, el decreto de creacién del IAPI instituyé al Banco como uno de sus agentes financieros, junto al
BCIA. Se cerraba asi el ciclo iniciado al crearse la Junta Reguladora de Granos en 1933, periodo durante el cual el
Banco actué como administrador de los planes oficiales de compraventa de granos (ver capitulo 3). Esa accién
habia requerido el montaje de un organismo administrativo “agil y flexible” que fue absorbido por el nuevo
Instituto en la medida en que continuaba con actividades similares, tomando para su organizacion y direccién
parte del personal del banco (BNA, MyB 1946 p. 34).

Finalmente, la aplicacion de las disposiciones establecidas en el Plan Quinquenal demandé también
algunas modificaciones administrativas en funcién de orientar su accién a las actividades fundamen-
tales definidas en esa normativa. Las gerencias comerciales de Casa Central y de Sucursales fueron
redefinidas en nuevas gerencias departamentales: Comercial y de Colonizaciéon y Crédito Agrario, bajo
supervisién de la Gerencia General. Un acontecimiento significativo ocurrié a fines de 1947 cuando se
organizé un Primer Congreso de Gerentes del Banco de la Nacién Argentina (al que asistié el presiden-
te de la Nacion), en gran medida vinculado a la coordinacién de actividades que requeria la implemen-
tacién del Plan Quinquenal por parte de las distintas sucursales. Entre las conclusiones del Congreso se
sefialé que los gerentes no debian “proceder sélo como banqueros de crédito, sino también en calidad
de verdaderos promotores de las riquezas regionales y ejercer sus funciones como representantes del
sistema bancario argentino, en estrecha coordinacion con los agentes que en esas zonas tengan desta-
cadas las entidades que integran el sistema del Banco Central de la Republica” (BNA, MyB 1947, p. 76);
es decir, debfan oficiar de representantes en sus zonas del BCIA, BHN, del IAPI y otras instituciones.
Los gerentes podrian sugerir las medidas de promocién a desarrollarse en sus respectivas areas, velar
por los planes de colonizacién del Banco, elevar informes sobre la situacion de las actividades agrope-
cuarias, etc.”

La rutina de la conduccién institucional no cambié con el nuevo gobierno. El directorio se reunfa habitual-
mente dos veces por semana, donde los funcionarios tomaban conocimiento de las operaciones detalladas
por las gerencias, salvo préstamos por montos importantes o si se presentaba alguna situacién particular
con la empresa beneficiaria. Una serie de atribuciones crediticias (ampliaciones de limites, créditos a or-
ganismos oficiales, estaban sujetas a la facultad del presidente de la entidad, pudiendo actuar en caso de
urgencia para informar luego al directorio lo resuelto en la correspondiente reunion.

> “Discurso de Miguel Miranda en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires”, Revista de Ciencias Econdmicas, n. 304, noviembre de 1946, p. 957.
*BND, AD 11.135, 27 de agosto de 1947.
5 BND, AD 71.72, 21 de noviembre de 1947.
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Cuadro 1: Autoridades del Banco Nacion, 1946-1948

1946 1947 1948
Dr. Idelf F.C Dr. Idelf F.C
Presidente Sr. Alejandro H. Leloir " 'e onso . L-avagna " ,e onso . L-avagna
Martinez Martinez
. Sr. Julio ). Paz Sr. Julio ). Paz
Vi i t Sr. Julio J. P
(el " Julio ). Paz Sr. Juan R. Pifieiro Sr. Juan R. Pifieiro
Sr. José Gregorio de Elordy  Sr. Federico Deen Sr. Federico Deen
Sr. Héctor César Ferazzi Sr. Héctor César Ferazzi Sr. Héctor César Ferazzi
Sr. Félix B. Marino Sr. Félix B. Marino Sr. Félix B. Marino
Director Dr. Pedro Diaz de Vivar Dr. Pedro Diaz de Vivar Dr. Pedro Diaz de Vivar
Sr. Juan A. Garcia Ulibarri Sr. Juan A. Garcia Ulibarri ~ Sr. Juan A. Garcia Ulibarri
Sr. Tomas C. Palamara Sr. Tomas C. Palamara Sr. Tomds C. Palamara
Dr. Guillermo Tabanera Dr. Guillermo Tabanera Dr. Guillermo Tabanera
Gerente General Sr. Raul Marques Sr. Carlos D. B. Antonini Sr. Carlos Antonini

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1948.

La politica crediticia

Entre mediados de 1946 y fines de 1948 hubo un importante incremento de los depésitos en el Banco (princi-
palmente en cajas de ahorro y cuentas corrientes) que repercutié en el desarrollo de las posibilidades de accién
bancaria (el Banco absorbia alrededor del 40% de los depdsitos totales por ese entonces); ello fue consecuencia
del rescate de las Cédulas Hipotecarias y de otras medidas derivadas de la aplicacién de la reforma financiera,
y, por supuesto, del buen desempefio de la economia en general. No obstante, al final del periodo los incre-
mentos fueron menores y los saldos se mantuvieron por la transferencia de un conjunto de cuentas corrientes
oficiales que formalizé el BCRA en 1948. Esta declinacion se originaba en la propensién del publico a consumir,
principalmente (aunque también los menores depdsitos de los agricultores, afectados en su rentabilidad por
las politicas de precios). Con todo, el banco destacaba el aumento absoluto de los depdsitos “para contrarrestar
el proceso inflacionista que aqueja a nuestra economia, merced a su influencia como factor de absorcién de
medios de pago”, aun cuando la retraccidn podria provocar una disminucién de la capacidad para la formacion
de nuevos capitales y afectar a la produccién (BNA, MyB 1948, p. 25.)

De acuerdo con las directivas impartidas por el BCRA el Banco encauzé su accién tendiente a satisfacer de ma-
nera exclusiva “la demanda legitima” de los distintos sectores econédmicos, evitando su utilizacién para “activi-
dades especulativas”. De hecho, se ajust6 a una circular del BCRA (506/46) que, atendiendo al abaratamiento
de los articulos de consumo indispensable para la poblacién, instaba a los bancos a observar “estrechamente
el destino al cual se aplicaran los préstamos que se concedan, a fin de apoyar preferentemente las operaciones

' BNA, AD 10.967, 2 de julio de 1946. Debe aclararse que atin no se habia realizado la remocién de las autoridades pese al cambio de gobierno; la asuncién
de los nuevos funcionarios se produjo el 20 de agosto de ese afo.
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que tiendan a intensificar los procesos de produccién y comercializacién, distinguiéndolos de otros requeri-
mientos de crédito que pueden en cubrir fines meramente especulativos”. El objetivo entonces era el “crédito
sano”, encaminado a propulsar e incrementar la capacidad productiva de todas las actividades econémicas; cons-
tituia ademds una “medida bdsica para reducir paulatinamente la inflacién”, una preocupacién que fue esbozada
tempranamente por las autoridades del Banco. En consecuencia, fue restringido el uso de adelantos y descuentos
destinados a compra de cambios para su venta, para la adquisicion de edificios destinados a plantas fabriles o co-
merciales, para la retencién de mercaderias, la comercializacién de articulos suntuarios, etc. Con estas practicas
se intentaba neutralizar lo que era juzgada como una politica “andrquica”, presente en periodos anteriores, en que
se acudia con el crédito a “producciones saturadas o sin mercado suficiente, o se retrafan préstamos a actividades
de verdadera e impostergable necesidad para el mercado interno” (BNA, MyB 1947, p. 30).

Los saldos de préstamos siguieron una tendencia positiva en todo este primer periodo, superior a la del in-
cremento de los depésitos. En particular, luego de la asuncién del gobierno democrético y la aplicacién de las
disposiciones de la reforma financiera la tendencia fue fuertemente ascendente, como consecuencia del incre-
mento de los adelantos en cuenta corriente, principalmente. Esa situacién continué en el primer semestre de
1947 y se estabilizé en el segundo, para recuperar la tendencia alcista en el transcurso del siguiente afio (muy
marcada si se consideran los préstamos acordados). No obstante, en cifras absolutas, si el crecimiento de los
saldos en ese Ultimo afo alcanzé un nivel superior al de los anteriores, el crecimiento relativo fue similar al
registrado a fines de 1947, lo cual acompafiaba la evolucién mas general de la economfa. Por otra parte, debe
notarse que el aumento de los saldos fue producto en més de un 50% por los préstamos otorgados al IAPI.

Griafico 1. Saldos del Banco Nacién al 31/12, 1946 - 1948
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1948.

En cuanto a sectores, la entidad atendio los requerimientos del comercio y la industria si se consideran los sal-
dos hacia fin de cada afio, mientras que los préstamos hacia el agro mantuvieron su participacién luego de una
caida en 1947. Por fuera de estos grandes sectores econdmicos se otorgaron importantes créditos a empresas
constructoras de obras publicas, especialmente en 1948, y también al IAPI para muy diversas acciones, como
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por ejemplo contribuir a la adquisicién de la Unién Telefénica, a la financiacién de la Corporacién de Transpor-
tes de la Ciudad de Buenos Aires, para la construccién del gasoducto Comodoro Rivadavia-Buenos Aires, a la
Direccién General del Agua y Energia Eléctrica, etc. Finalmente, el Banco abrié lineas especiales de crédito para
la Flota Aérea Mercante Argentina, la DGFM y Ferrocarriles del Estado (en este caso para la compra de un ramal
en el Chaco). Estos créditos dan cuenta del importante saldo acumulado en el rubro “créditos oficiales” en el
periodo, que superé el 50% del total de los préstamos hacia 1948.

En lo que respecta al agro se reordenaron las reglamentaciones con el objeto de adecuarlas a las necesidades
del productor mediante préstamos de habilitacién rural, fomento de la explotacién mixta y de granjas; también
se instrumenté un régimen crediticio al cooperativismo agricola y otras disposiciones especificas de apoyo y
orientacién al trabajador de la tierra. Los préstamos de la gerencia de Colonizacién y Crédito agrario adquirie-
ron fuerte impulso, considerando las tareas asumidas en ese sentido. De este modo, las actividades agricolas
continuaron en estos afios siendo las principales beneficiaras del apoyo crediticio del Banco. Hacia 1947 los
préstamos al sector agropecuario disminuyeron en niimero, aunque no en importes, verificdndose una mayor
concentracién, mientras se incrementaba el nlimero de acuerdos a las cooperativas y explotaciones mixtas.
Como ha notado Noemi Girbal (1998), los libros de actas del directorio del BNA reflejan en esos afios la asis-
tencia significativa a grandes ganaderos de la regién pampeana (Estancias Unidas del Sud, Santamarina e Hijos,
Luis Magnasco, Rafael Pereyra Iraola, etc.). Por su parte, una treintena de cooperativas agricolas de la region
pampeana fueron asistidas por la institucién a través de numerosas operaciones.

En el periodo, destacaron también los préstamos especiales de fomento, caracterizados por el bajo interés
y la amplitud de plazos, en muchos casos para atender situaciones coyunturales especificas. Por ejemplo, a
comienzos de 1948 se dispuso la concesién de créditos a criadores e invernadores con el fin de evitar ventas
ruinosas de hacienda de invernada ante la circunstancial baja de los precios. También se financiaron entidades
para defender las economias locales, se otorgaron préstamos a los agentes de venta de maquinaria agricola
para facilitar la mecanizacién de las labores (la Gerencia General de Coordinacién y Control habia realizado
un estudio especifico sobre el tema el afio anterior), a peritos agrénomos para impulsar sus emprendimientos,
para el desarrollo de plantas pilotos, granjas experimentales, etc.

Por fuera de las actividades rurales propias de la regiéon pampeana, el Banco estuvo atento a las necesidades de
las economias regionales: por ejemplo, otorgd préstamos para la renovacion de los cafiaverales en la regién del
norte (el directorio del Banco, luego de una gira especifica de su presidente por la zona de produccién, elevé
una propuesta al ministro de Finanzas tendiente a ampliar el crédito a los cafieros independientes).”” Como
principal proveedor de crédito en la zona yerbatera, habilité créditos para produccién, recoleccién y elabora-
cién de yerba mate. En cuanto al algoddn, si bien no fue necesario el concurso de su accién para la defensa de
los precios, facilité apoyo econémico para la siembra, desinfeccién, desmote y otras tareas asociadas, prestan-
do especial asistencia a las cooperativas algodoneras.

En lineas generales, tanto en comercio como en industria, los préstamos experimentaron sensibles incremen-
tos en niimero y en sumas acordadas durante estos afos, aunque ello no se vio reflejado en los saldos al final
del periodo. Las actividades comerciales fueron favorecidas por el Banco, si bien se reconocia haber aplicado

7 BNA, AD 11.566, 13 de noviembre de 1952.
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una politica “prudente” que implicé el apoyo crediticio por debajo del volumen de ventas minoristas y el nivel
general de precios, caida que se quedd reflejada en 1947. Finalmente, el apoyo a la industria resulté constante
en términos absolutos en el periodo, aun cuando cayé en términos relativos dada la preponderancia que asu-
mieron los créditos al sector oficial. Con todo, debe aclararse en este punto lo que reconocia la institucién:
buena parte de esos créditos si bien se habian otorgado a industriales no beneficiaban a las actividades fabriles
propiamente dichas, sino que se destinaban a satisfacer las necesidades del proceso de comercializacién de
las firmas. Por ejemplo, las empresas frigorificas como Armour, Sansinena o Swift fueron especialmente bene-
ficiarias con créditos destinados a la compra de hacienda (aunque también para el pago de jornales). El Banco
prestaba asistencia para las actividades industriales especificamente en aquellas zonas donde no existian su-
cursales o agencias del Banco Industrial, “especialmente cuando se trata de pequefios préstamos a quienes se
dedican a la manufactura de productos derivados de la agricultura y ganaderia. Asimismo, a otras industrias las
sigue atendiendo en virtud de disposiciones gubernativas, como ocurre, por ejemplo, con los ingenios azuca-
reros” (BNA, MyB 1952, p. 67). En esta Ultima linea, las principales compafiias azucareras recibieron numerosos
créditos para el pago de deudas, de aumentos salariales retroactivos, de aguinaldos y para financiar el cultivo y
recoleccion de cafia (Avellaneda y Teran, Ingenio San Antonio, Bella Vista, Wenceslao Posse, y principalmente
la Cia. Azucarera Tucumana, una de las grandes deudoras de la entidad en este periodo (Girbal-Blacha 2001).

Como en afos anteriores, el Banco siguié dedicando su atencidn a financiar la elaboracién de productos agro-
pecuarios y la provisién de materias primas, mientras que el BCIA tenfa por principal fin cubrir las necesidades
de financiacién de largo plazo, en principio. La institucion otorgé lo créditos indispensables a las actividades
manufactureras adecuando “el monto de estos la politica econémica en que estdn empefiadas las autoridades
nacionales”, quizds reconociendo que ese no era su ambito especifico de accién, de acuerdo con lo establecido
por la reforma financiera (BNA, MyB 1946, p. 33). Como muchos de los créditos al comercio y la industria se
otorgaron como adelantos en cuenta corriente, la Capital Federal y el “Gran Buenos Aires” fueron las zonas
mayormente beneficiadas, precisamente alli donde se localizaban los grandes establecimientos comerciales
mayoristas y las mds destacadas plantas fabriles, aunque debe considerarse que muchas explotaciones que se
desarrollaban en el interior del pais tenian sus sedes centrales en la Capital Federal.

Grafico 2. Composicion de la cartera de préstamos del Banco Nacién

por sector, 1946 - 1949
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1948.
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Grafico 3: Composicion del saldo de préstamos del Banco Naci6n
por sector, 1946 - 1948
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1948.
Nota: excluye los préstamos oficiales.

Grafico 4. Evolucidn saldos prestamos del Banco Nacién

por distribucién geografica, 1949 - 1952
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1948.

Otras actuaciones del BNA en el periodo

Como se sefald, el Banco tomd a su cargo las tareas de colonizacién que, si bien no estaban especificamente
vinculadas a su accion crediticia y trayectoria hasta entonces, insumieron muchos recursos administrativos y
financieros. No es el propdsito de este capitulo dar cuenta de esta labor, pero no puede soslayarse su impor-
tancia. En este sentido, la Institucién se abocé gestionar la transferencia de tierras nacionales o provinciales, a
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impulsar la licitacién publica para la adquisicién de nuevos campos, a acelerar el proceso de subdivisién de los
adquiridos, a activar los juicios de expropiacién ya iniciados y a realizar los estudios para las ventas de tierras
(por ejemplo, en San Juan y Mendoza, comprendidas en la ley que autorizé la extirpacién de vifiedos).

También durante este periodo, el Banco mantuvo a su cargo la gestion del Ingenio Santa Ana a pesar de su esca-
so interés en preservar esa tarea. De hecho, como se indicé en el capitulo anterior, en 1945 la Institucién ofrecié
transferir la planta al gobierno de la provincia de Tucumdn y poco después constituir una sociedad mixta (habfa
cierto interés de la DGFM), pero ello nunca se efectivizé. Las autoridades mantenfan la idea de enajenarlo
mientras continuaba una gestién que no lograba revertir la delicada situacién econémica financiera; de hecho,
en el afio se produjo un incremento injustificado del personal producto de las presiones sociales en la zona de
produccién. En otros casos, el Banco adquirié representacion en el directorio de las empresas con problemas
financieros en resguardo de sus acreencias como ocurrié con el Establecimiento Textil Oeste y Henry Péabody
(que controlaba junto al BCIA y el Banco de la Provincia de Buenos Aires).

El incremento de las operaciones y de las actividades asociadas a los nuevos objetivos instituciones quedé
plasmado en un importante aumento del nimero de empleados y también en la apertura de agencias y sucur-
sales tanto en la Capital Federal y conurbano bonaerense como en el interior del pais (véase Anexo, grafico
“Movimientos administrativos”).

La crisis y la nueva politica econémica

Hacia la segunda mitad de 1948, el mercado internacional de materias primas y alimentos quedd seriamente afecta-
do, en parte por el avance de la reconstruccion de los paises europeos y en parte por la intervencién que desplegaron
los Estados Unidos mediante el sistema de préstamos contemplados en el Plan Marshall. El fendmeno se manifesté
en un importante deterioro de los términos del intercambio y en |a caida del valor de las exportaciones argentinas.
Ademds, ese afio se concretd el pago de la compra de los ferrocarriles ingleses, lo que incidié pesadamente en el
balance de pagos, cuyo resultado negativo alcanzé no solo a las divisas de libre disponibilidad, sino también a las
de convenio por el déficit del comercio con Estados Unidos y por las operaciones de repatriacién de deuda privada
en libras esterlinas. En el dltimo trimestre, las reservas de oro eran equivalentes a menos de dos meses de impor-
taciones, mientras se acumulaban los pagos atrasados y los pedidos de importaciones (Rougier 2012). Por su parte,
las existencias de productos de exportacion se acumulaban en manos del IAPI ante la caida de la demanda externa.

El discurso gubernamental intentaba quitar dramatismo a la situacién, pero resultaba claro que se avecinaba
una nueva etapa en la orientacion de la politica econémica general: como los suministros que permitian soste-
ner el aumento de la produccién industrial dependian del exterior (y no ya de las reservas que habian desapare-
cido), las autoridades entendian necesario mantener las condiciones competitivas de la produccién agropecua-
ria, la fuente principal de divisas, y utilizar al méximo las posibilidades de la negociacién bilateral, aun cuando
esta alternativa fuese un mal menor frente al multilateralismo en el comercio internacional. Tempranamente, la
Memoria del BCRA de 1948 destacaba con claridad la nueva fase econémica:

Al terminar el afio, y ya alcanzados los objetivos bésicos del plan de industrializacién, la economia nacio-
nal entra en la etapa de ajuste y consolidacién en que habrdn de armonizarse una actividad agricola-ga-
nadera capaz de afirmar su posicién en los mercados internacionales, con una produccién manufacturera
que provea las necesidades del pais en condiciones de racionalidad econémica (BCRA, MA 1948, p. 6).
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Otro de los tépicos que mayor preocupacion generaba en el gobierno por ese entonces era la inflacién. En 1947
el BCRA habia instruido a las instituciones financieras que limitasen los préstamos destinados a “adquirir arti-
culos que pueden considerarse suntuarios o prescindibles, y de aquellos que no tuvieran por finalidad satisfacer
exigencias del proceso de produccién o distribucién de bienes indispensables” para contener las alzas de pre-
cios (BCRA, MA 1948, p. 76). Hacia fines de 1948, la inflacidn se habia disparado al 30% anual y quedd claro que
el comportamiento de esa variable habia dejado de vincularse con la tendencia general de la posguerra a nivel
internacional -la influencia del incremento de los precios de importacién y exportaciéon—- como aseguraban
los funcionarios del gobierno hasta entonces. Las modificaciones impulsadas desde el CEN a través del BCRA
tuvieron como objetivos inmediatos una disminucién del circulante: supresién del crédito para operaciones de
caracter “especulativo”, disminucién del redescuento a los bancos para préstamos particulares, aumento de
la tasa de redescuento y de la tasa de interés de los bancos y limitacion de los préstamos del BHN.'® Por otro
lado, se reconocia que el aumento del déficit publico no era inocuo en el proceso inflacionario, por lo cual se
redujeron los gastos de capital y los subsidios a empresas del Estado (financiados con fuerte apoyo bancario),
ademds de suspender varias obras ya encaradas. Con el propdsito de controlar y limitar la utilizacion del crédito
para financiar el déficit de presupuestos oficiales, se dispuso que el sistema bancario oficial no autorizara la
cotizacion o la absorcién de bonos o titulos de las provincias o municipalidades (BCRA, MA 1952, p. 42). Eviden-
temente, los tiempos de préstamos generosos habian pasado y se abria una etapa caracterizada por un mayor
ajuste de la politica crediticia.

Las tentativas de cambio en la politica econémica en general, y en la politica monetaria en particular, fueron
acompanadas en enero de 1949 por la salida de Miranda del gobierno y la designacién de Alfredo Gémez Mo-
rales, doctor en Ciencias Econdmicas y hasta entonces subsecretario de Comercio, al frente del BCRA. La crisis
proporciond, ademads, una excelente oportunidad para insistir con la idea de crear un organismo superior de
politica econdmica, mientras adquirian mayor protagonismo los cuadros técnicos en el Estado, en particular
un grupo de especialistas que habian ocupado en su mayoria cargos de segunda linea hasta entonces. Las no-
vedades organizativas estuvieron orientadas a la creacién de dos ministerios, de Finanzas y de Economia, que
se sumarian al casi centenario Ministerio de Hacienda. No obstante, y debido a la necesidad de que estos orga-
nismos se encontraran en funcionamiento antes de la sancién de la nueva Constitucién, se dispuso primero la
creacion de las Secretarias de Economia y de Finanzas, que luego se transformarian en ministerios."

La Secretaria de Finanzas asumié las funciones hasta entonces atribuidas al BCRA y a su Sistema reconociendo
algunas fallas de coordinacién. Aun cuando pudiese persistir cierta superposicion técnica entre las diferentes
carteras vinculadas a los asuntos econémicos, lo cierto es que la politica estaba dirigida por el nuevo hombre
fuerte de la economia nacional, Alfredo Gémez Morales, al frente de Finanzas y del reestructurado CEN, que
se integré con los ministros de Economia, Finanzas, Hacienda, e Industria y Comercio. Una vez sancionada la
nueva Constitucion en marzo (que incorporé entre otros postulados que “el capital debe estar al servicio de la
economia nacional y tener como principal objeto el bienestar social”), los ministerios de Hacienda y de Econo-
mia quedaron bajo las directivas del Ministerio de Finanzas, que se transformé en el ambito desde el que se de-
linearia la politica econémica del gobierno. Esta cartera tenfa atribuciones sobre la politica bancaria, monetaria,
crediticia y cambiaria (autorizaba las tasas de interés bancarias, fijaba el régimen y los tipos de cambio, etc.).

'8 BCRA, Circulares 1.040 y 1.152/1948, y PEN, decreto 33.425/48.
@ Al frente de la nueva Secretaria de Finanzas se ubicé al presidente del BCRA, mientras que el subsecretario ejerceria la Gerencia General de la entidad;
luego, en marzo, la Secretaria adquirié rango de Ministerio y mds tarde, a través de la ley 13.529/49, fue organizado como tal.
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Con la nueva reforma se establecié que los bancos oficiales de la Nacién Argentina, de Crédito Industrial,
Hipotecario Nacional y la Caja Nacional de Ahorro Postal pasaran a depender directamente del Ministerio
de Finanzas.?® Por su parte, el IAPI pasé a depender del Ministerio de Economia y perdid varias atribucio-
nes al participar en mucha menor medida en las operaciones de importacién y de comercializacién en el
exterior. Esto suponia de algtin modo el fin del Sistema del Banco Central, al menos tal como se lo habia
entendido hasta entonces, si bien la nueva normativa ratificé que los bancos eran agentes del BCRA para
la recepcion de depdsitos y éste mantenia sus atribuciones de superintendencia (BCRA, MA 1950, p. 4).*'
Por otra parte, el banco solo podia en adelante redescontar valores de organismos del Estado cuando,
ademds de tener patrimonio independiente de este, esas entidades contaran con recursos para realizar
los pagos.

Con todo, la innovacién mds controvertida fue la supresion del articulo que determinaba que el BCRA
mantendria en todo momento una reserva suficiente para asegurar el valor del peso en oro y divisas equi-
valentes al 25%. La medida se justificaba en el hecho de que no existian motivos fundamentales para que
las reservas monetarias minimas estuvieran vinculadas al circulante interno, cuya masa debia determi-
narse por los requerimientos de la economia nacional (el “volumen real de los negocios”), lo que era, por
otra parte, una tendencia mundial. En rigor, era consecuencia de las condiciones restrictivas en las que
operaban el comercio y las finanzas internacionales, y, obviamente, de la particular escasez de reservas
que se venia manifestando desde fines de 1948, més alld del uso que se habia hecho de las reservas y de la
politica de redescuentos.

A mediados de 1949 el CEN elaboré un documento con el propdsito de analizar la situacién financiera y las
perspectivas de la economia para el periodo 1949-1952. Ese texto fue presentado por Perdn al gabinete, bajo el
titulo Plan de Accién en Materia Econémica. De acuerdo con la exposicion, era indudable que la economia se
encontraba en una situacion de perturbacidn que afectaba distintas variables, como la disponibilidad de divi-
sas, el crédito, la inflacidn, los salarios y la produccién. Para el presidente, ese nuevo escenario se habia desen-
cadenado a partir de las reformas dispuestas por el gobierno y el cambio que habfa tenido la economia debido
al progreso de la actividad industrial y el desplazamiento de la produccién agropecuaria en su papel de primera
productora de renta nacional, principalmente. La disminucién de las exportaciones, agravada por el aumento
del consumo, habia provocado la caida de los medios de pagos y dificultades para sostener las importaciones
de insumos y maquinarias que requeria la actividad industrial.

En consecuencia, uno de los problemas a resolver eran los precios internos de los productos agropecuarios
(“para dar incentivo para producir mucho y barato)” (CEN 1949, p. 1). Ello suponia modificar los tipos de cambio
de exportacién y una politica “agresiva” de ventas en el exterior con el propésito de poder adquirir lo necesario
para sostener la actividad econémica interna.

Las nuevas definiciones implicaban una politica crediticia mas favorable para las actividades rurales; como lo
expreso Perdn ante los trabajadores del campo por ese entonces:

20 “E| Poder Ejecutivo Nacional fijé las funciones especificas del Ministerio de Hacienda, las Secretarias de Economia, Finanzas, Industria y Comercio y del
Consejo Econdémico Nacional”, en Horizontes Econdmicos, afio V, N° 41, febrero de 1949, pp. 86-88.

' Seglin esta memoria, “el nuevo régimen constitucional se incliné hacia un Banco Central de capital estatal, con un gobierno delegado del Poder Ejecutivo,
para evitar una colision entre la politica monetaria a cargo del Banco Central y la politica econémica del Estado” (p. 2).
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Si no hubiéramos defendido la industria argentina, no hubiéramos desarrollado notables sectores de la
misma, [...] ddndoles todas las facilidades posibles y ayuddndolos con todos los recursos del crédito. De
no haber sido asi, la industria hubiera sucumbido durante esta posguerra [...]. Por esta razén, en los afos
1947,1948 y 1949 nos hemos ocupado de defenderla y hoy estd en marcha y préspera, lo que nos permite
dejarla continuar con sus propios medios y disponer de todos esos recursos para aumentar y perfeccionar
la produccién del agro argentino.?

En forma conjunta con estas medidas vinculadas al agro, se proponia el desarrollo y la expansién “ordenada”
de la industria y un aflojamiento paulatino de las restricciones crediticias, que desde su aplicacién a fines de
1948 habfan provocado innumerables trastornos a los industriales. De esta forma, el aumento de la produccién
iba a permitir una reduccién de las importaciones y ayudar a contener el incremento de los precios. También se
aconsejaba el “desplazamiento” del crédito oficial al privado, la supresién de los subsidios y la regularizacion de
las deudas de todas las reparticiones estatales con el IAPI y las de éste con el sistema bancario oficial. La inten-
cién de la politica monetaria era mantener la estabilidad de precios, para lo cual era imprescindible no incurrir
en una politica expansiva o, en todo caso, apostar a una mayor selectividad del crédito y a la “racionalizacién”.

A pesar de que el plan estaba pensado en el corto plazo, temas como la mecanizacién del agro, la mejora de
la productividad o la politica respecto al capital extranjero sefalaban la presencia de definiciones estratégicas
mas que coyunturales. Resultado de este diagndstico y prescripciones, y de |a fuerte desvalorizacién de la divisa
inglesa en septiembre de 1949, los tipos multiples de cambio fueron ajustados en octubre. El peso mantuvo la
relacién respecto a la libra, pero se desvalorizé en relacién con el délar, con el propésito de estimular las expor-
taciones en divisas libres. En agosto de 1950 hubo una nueva devaluacién respecto al délar junto con una sim-
plificacion del sistema de cambios de acuerdo con las recomendaciones del Plan de Accién: se suprimié el mer-
cado de licitaciones y se establecieron solo dos tasas de cambio compradoras, para propender al incremento de
las exportaciones, y dos vendedoras (una para combustibles y otra para articulos “esenciales”) (Rougier 2012).

Las medidas cambiarias fueron acompafadas inicialmente por politicas crediticias restrictivas, en términos gene-
rales. En particular, se reafirmé la politica de no otorgar créditos con fines especulativos o suntuarios y se fijaron
requisitos adicionales a los préstamos oficiales redescontables, ademas de establecerse la intervencién previa del
CEN para su concesion. Los créditos al consumo no debian ser favorecidos puesto que presionarian sobre la deman-
da promoviendo un aumento de los precios. También se impulsé un mayor control del crédito hipotecario; el BCRA
tomé a su cargo las sociedades de “crédito reciproco” y transfirié sus carteras al BHN. Finalmente, desde el CEN se
dispuso que los créditos para nuevos establecimientos industriales o su ampliacién debian estar sujetos a que las
empresas fuesen “eficientes”, esto es que lograsen una mayor y mejor produccién a un menor costo; de no cumplir
ese requisito, solo podian financiarse con crédito bancario si no generaban presién sobre el mercado laboral.

Esa politica restrictiva iniciada en los ultimos meses de la gestion de Miranda se mantuvo hasta septiembre
de 1949. A partir de esa fecha, las normas fueron mas ductiles y se autorizaron ampliaciones en las listas de
redescuento destinadas a satisfacer las demandas surgidas de las actividades productivas (y canalizadas por las
instituciones bancarias), “para una ordenada expansion ulterior de la economia”, aunque con una atenuacion
del ritmo ascendente del crédito al sector oficial por la reduccidn de los créditos al IAPI (BCRA, MA 1952, p. 45).

22 Discurso del general Perén en el acto inaugural del VI Congreso Agrario Cooperativo Argentino, 8 de noviembre de 1949.

11411



La crisis de 1949 abrié también el camino para una politica mas activa de sustitucién de importaciones bajo
limitaciones cuantitativas y permisos previos de cambio con criterio selectivo. El nuevo sistema beneficiaba es-
pecialmente la importacién de mdquinas y repuestos para el agro con el propésito de cumplir con el programa
de mecanizacién del campo que habia comenzado a desarrollarse desde 1948, cuando era claro que la produccién
del sector estaba estancada. EI BCRA aprobé un plan propuesto por el BCIA para el otorgamiento de préstamos
especiales de fomento destinados a la fabricacién local de maquinas agricolas y otros implementos, que contem-
plaba también la concesién de las divisas necesarias para la importacién de motores y otras piezas claves para
esa produccion.? Se trataba de un cambio en la orientacién del gobierno respecto al sector rural (y también al
industrial) que perduré en los siguientes afos y hasta el golpe militar que derrocé al gobierno en 1955.

En ese contexto, la politica crediticia otorgé una importancia central al estimulo del crédito agropecuario. Incluso
una resolucién del Ministerio de Finanzas en junio del afio siguiente autorizé al BCRA a fijar tipos reducidos de
interés para el descuento de los adelantos que se otorgasen con ese destino (BCRA, MA 1951, p. 58).2* De todos
modos, la respuesta de la produccién agropecuaria no podia ser inmediata y, por otro lado, |la leve mejora de las
variables econémicas en 1950 y la recuperacién de saldos positivos en la balanza comercial inhibieron mayores
medidas que podian tornarse antipopulares. Pero la pésima cosecha a fines de 1951y la reaparicién del déficit
comercial que agotaba las ltimas reservas de oro y divisas acumuladas revelaron la imposibilidad de seguir “ma-
nejando la crisis”. Pronto se verificaria que la situacién era mucho mds grave que la estimada por ese entonces.?

El gobierno lanzé un Plan Econémico “de emergencia” en febrero de 1952, una vez definida la reeleccién. Entre
otras medidas se congelaron los salarios por dos afios y se profundizaron las politicas fiscales y monetarias ten-
dientes a contener el proceso inflacionario y reorientar las actividades productivas. En rigor, el nuevo ordena-
miento no representaba una innovacién en materia de politica econémica, sino una sistematizacion y extension
de las medidas que se venian aplicando desde fines de 1948, y constituiria un primer paso hacia la aplicacion de
otras de cardcter mas permanente que solo podrian implantarse una vez doblegados los problemas de la critica
coyuntura. La idea era promover el crecimiento de la produccién agropecuaria, reducir las importaciones, im-
pulsar las exportaciones de productos con saldos disponibles, apuntar a una mayor austeridad en el consumo
y aincrementar el ahorro. Este Ultimo aspecto se transformaria en central en la 6ptica del gobierno puesto que
la promocién de esa fuente de recursos era recomendable por su cardcter “genuino” para el financiamiento de
la inversidn y sus efectos deflacionistas (a diferencia del crédito bancario).

En las nuevas circunstancias, las autoridades instaron a las instituciones de crédito a profundizar la politica se-
lectiva y extremar el andlisis del estado patrimonial de los beneficiarios, ademas de aconsejar la capitalizacidn
de utilidades de las empresas con el propésito de consolidar su situacién financiera e impulsar a los industriales
y comerciantes a buscar su propia liquidez.?® El gobierno procuré particularmente alentar el crecimiento de la
produccién agropecuaria a través de un sistema de Crédito Agrario Planificado, aplicado por el BNA y otras
entidades, de modo que el crédito al sector rural, que se ubicaba en torno al 10% del total otorgado al sector
privado en los primeros afios, pasé a partir de 1952 a valores superiores al 25%, aunque se mantuvo por debajo
del porcentaje otorgado al sector industrial.?’

23 BCRA, Actas del Directorio, Acta 90, 19 de octubre de 1949, pp. 238 y ss.

24 | a Circular 1274 fij6 una politica de tasas reducidas para el agro respondiendo a un plan de diez puntos de fomento al campo anunciado por Perén en junio de 1950.
25 Ministerio de Finanzas, Actas del Grupo Econémico, Acta 1,10 de junio de 1952.

26 Ministerio de Finanzas, Actas del Grupo Econémico, Acta °, '* septiembre de '*52.

27 El crédito agrario planificado implicaba, entre otras cuestiones, que los productores debian presentar un plan integral de explotacién, ajustado a las prio-
ridades establecidas por las instituciones financieras en estrecha colaboracion con el Ministerio de Agricultura y Ganaderia.
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Por su parte, la carta orgdnica del BCIA fue modificada y la entidad pasé a denominarse Banco Industrial de la
Republica Argentina (BIRA) con facultad para crear agencias propias en el interior del pafs (antes utilizaba las
sucursales del BNA). Las diferentes secciones en que se dividia su capital fueron unificadas y se restringié la
responsabilidad de la nacién en las operaciones de fomento, limitdndola a las vinculadas a explotaciones mi-
neras. Durante 1952 el BIRA Ilevé adelante una politica tendiente a no acordar créditos a firmas no vinculadas
previamente. Esta politica obligé a “suspender momentdneamente toda otra consideracion sobre la verdadera
politica de crédito industrial”.?® Las medidas restrictivas derivaron en mayores reclamos por parte de los indus-
triales tanto al BIRA como al BNA (lo que llevé a la necesidad de definir de mejor manera las esfera de accién
entre las dos instituciones).?® Luego, sobre la base de las indicaciones del BCRA, se establecieron normas mas
flexibles para aquellas firmas vinculadas a las que se atendia sin necesidad de limitarla a su deuda anterior,
cuando los préstamos tuviesen la finalidad de promover la produccién de articulos con colocacién firme o que
constituyeran una nueva fuente de divisas para el pais (Rougier 2001).

El Banco de la Nacién durante los anos criticos

Dada la politica de racionalizacién de la economia y la apuesta a las actividades agropecuarias como forma de
alentar el ingreso de divisas por parte del gobierno a partir de 1949, al BNA le correspondié un papel central
como canalizador de ese apoyo, considerado ademds el ambito especifico de actuacion que tenia dentro del sis-
tema financiero. Por ese entonces se conformaron distintas comisiones que informaban respecto al tratamien-
to de los asuntos especificos a ser debatidos y aprobados. Esas comisiones, compuestas por algunos directores,
fueron variables y sujetas a diversas circunstancias y cambios organizativos, pero se mantuvieron en general las
principales: la comisién de Colonizacién y Crédito Agrario, la Comercial, de Promocién, Administrativa y Fiscal,
etc. Luego existieron una serie de comisiones especiales que respondian a situaciones especificas a tratar por
el directorio (Ingenio Santa Ana, Finca Las Rosas, Agencia de Asuncién, etc.).

Los nuevos lineamientos fueron expresados por nuevo presidente de la institucion, el Dr. Mario Martinez Casas,

el crédito para la produccién debe ser acompafiado por una adecuada politica econémica que asegure
tanto a los productores como a los consumidores el establecimiento de justos precios; es decir una equi-
tativa remuneracion para los primeros y una suficiente garantia contra la especulacién para los tltimos...
El desarrollo industria que la Argentina tanto necesita debe hacerse sobre el fundamento de la produc-
cion agraria. En esta forma tendremos un desenvolvimiento arménico de nuestra produccién general,
una agricultura y una ganaderia mds fuerte y mejor defendida y una industria mas vigorosa y, sobre todo,
argentina (Martinez Casas 1949, p. 262).

Con estas ideas en mente, en enero de 1950, el presidente propuso que distintos directores tomaran un tema
especifico de los “grandes problemas nacionales”. Asi, el ing. Emilio Llorens se abocaria al tema irrigacién, el
ing. Rogelio Fernandez Cornejo a forestacidn, el ing. Guillermo Aubone a pesca, el ing. Rafael Garcia Mata a
granjas, el Dr. Rodolfo Martinez Espinosa a pequefias empresas, el Dr. José Maria Cordero a cooperativas, el Dr.

28 BIRA, Informe sobre propdsitos y necesidades, Buenos Aires, 1955, p. 14.
29 BNA, AD 11.523, 18 de enero de 1952.
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Salas a Tambos, el Arg. Carlos Hary a vivienda rural, y Zenén Moncada a mecanizacién agricola. La propuesta
no implicaba un cambio en las comisiones ni en las gerencias, sino que cada director realizaria un seguimiento
de esa problemadtica, acordaria con las reparticiones oficiales, propondria la contratacién de técnicos, etc. En
suma, los directores debian hacer de cada uno de esos asuntos un punto especial de atencién, “de manera que
si pudiéramos lograr un avance, un adelanto, un progreso en estos nueve grandes problemas que tanto signifi-
can para el pafs, el Banco habria, al cabo de este afio, realizado una obra de promocién muy importante”.*° En
cierto sentido, la propuesta daba cuenta de las posibilidades de actuacién derivadas del perfil técnico (o si se
quiere mas profesional) que adquirié el cuerpo del directorio en este periodo.

Cuadro 2: Autoridades del Banco Nacion, 1949-1952

1949 1950 1951 1952

Dr. Mario Martinez

Presidente Casas Sr. Orlando L. Santos Sr. Orlando L. Santos Dr. Arturo R. Peloso
Ing. Guillermo R. Sr. José Gregorio de
Vicepresidente Aubone Sr. Lorenzo Machinea Sr. Lorenzo Machinea Elordy
P Ing. Rafael Dr. Tomds Salas Dr. Tomas Salas Sr. Tomas A. Alvarez
Garcia Mata Saavedra
Dr. José L. Cord Ing. Pedro Brunengo
" Jose . OrAeTO ot Pedro Aguirre Sr. Pedro Aguirre 8 ) uneng
Ing. Rogelio F. : . Dr. Andrés D. Devoto
. Ing. Guillermo de Feo Ing. Guillermo de Feo ) )
Cornejo ) i ) i Sr. Enrique A. Heredia
Arq. Carlos P. Har Sr. Diego Fustifiana  Sr. Diego Fustifiana il e [Fa
. Q- arios B HaY o) Erancisco A. Muro  Sr. Francisco A. Muro P
Director Ing. Emilio Llorens ) ) moselle
Sr.Juan José Reynal  Sr. Juan José Reynal ) )
Sr. Rodolfo ) ) Ing. Enrique E. Moroni
. , Sr. Angel Rossi Sr. Angel Rossi )
Martinez Espinosa Dr. Torcuato A. Sozio  Dr. Torcuato A. Sozio Sr. Francisco A. Muro
Sr. Zenén Moncada ’ ’ ' ' Sr. Julio A. Ortiz
Dr. Tomas Salas
Gerente
General Dr. Carlos A. Sdenz  Dr. Mariano Lagraba Dr. Mariano Lagraba Dr. Mariano Lagraba

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1949-1952.

En Iineas generales, la entidad adapté las reglamentaciones de préstamos especiales y de fomento a las exigen-
cias de la situacién econémica, concedié préstamos liberales a los ganaderos para atender los compromisos
internacionales, asi como a los productores de vastas zonas castigadas por las sequias, a citricultores, etc. Es-
pecificamente, durante el primer afno de la crisis, el Banco acompafié la cruzada antiinflacionaria aplicada por
el BCRA, reordenando la distribucién del crédito en favor de los productores de bienes basicos de consumo
interno y de “los productores de bienes exportables, destinados a la formacién de divisas, especialmente la

30 BNA, AD 11.409, 5 de enero de 1950.
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produccién agropecuaria” (BNA, MyB 1949, p. 14), mientras se negaba a toda actividad que pudiera ser consi-
derada como “especulativa” o prescindible y a comerciantes no vinculados estrictamente a actividades rurales.
Notoriamente, muchas solicitudes de crédito fueron rechazadas “por ahora” y el presidente de la entidad llamé
la atencién en varias reuniones del directorio respecto a créditos otorgados a distintas empresas cuyas deudas
eran importantes o que el monto concedido por la gerencia no estaba en relacién con el capital liquido de la
firma. Ese celo incluso determind que se solicitara la concurrencia del gerente comercial para que tomara nota
de las observaciones. También se establecié no otorgar crédito a comerciantes por montos mayores a las sumas
ya debidas.*

La aplicacién de la politica restrictiva generé algunas interferencias con el BCIA, puesto que, como sefialamos,
no estaba bien definido qué institucién debia financiar a empresas cuya actividad principal era agroindustrial
o industrial. Varias iniciativas, llevadas a cabo por el ingeniero Emilio Llorens, director del BNA, pretendieron
coordinar el otorgamiento de créditos (basicamente que el BNA otorgara créditos de corto plazo y el BCIA de
largo plazo); incluso se conformé una Comisidn Interbancaria, aunque no logré arribar a acuerdos importantes.
Mas auin, el director Torcuato Sozio, vinculado al grupo SIAM, solicité ampliar la politica de crédito del Banco,
puesto que no podia garantizarse que el BCIA cubriera las necesidades de los industriales. En consecuencia, el
BNA siguid financiando a sus clientes industriales antiguos y la cuestion quedd sin resolverse pese a las dispo-
siciones generales que establecian la especificidad de las carteras.?

Con todo, la nueva politica se tradujo en un cambio notable en la distribucién del crédito a favor de la cartera
agraria y en detrimento de la cartera comercial e industrial, revirtiendo la tendencia de los afios anteriores,
también supuso cierta “accion descentralizadora” puesto que los préstamos destinados a la Capital Federal
tuvieron un leve descenso, mientras que se incrementaron los otorgados en el interior del pafs. El nimero de
operaciones agricolas se incrementd en 1949 poco menos de 10%; el aumento del nimero de acuerdos se veri-
ficé en todos los rubros, pero fue mas significativo en el caso de la ganaderia, actividad que conté un régimen
prendario especial.

Durante 1950 y 1951 adquiri6 relevancia la contribucién del Banco a la campafa de movilizacién agraria del go-
bierno nacional para incrementar el drea sembrada. La entidad realiz6 numerosas reuniones con productores
agrarios de muy diversas zonas y gestiond la adquisicion y distribuciéon de semillas, de maquinaria agricola,
la rebaja de fletes ferroviarios para el transporte de ganado por sequia, la provisién de medios para combatir
platas, etc. En su competencia especifica, la rebaja de |a tasa de interés para las operaciones de crédito agro-
pecuario insuflé mayores apoyos al sector, al igual que la concesién de crédito hasta el 100% para la compra
de maquinarias y otros implementos agricolas. También revistieron importancia los préstamos para enfrentar
las plagas que afectaban a la productividad de las explotaciones, asi como el otorgamiento de facilidades para
el pago de deudas a aquellos colonos que habian perdido total o parcialmente sus cosechas por efecto de las
sequias, etc. (BNA, MyB 1950, pp. 16 y 17).

Paralelamente, se dictaron nuevas disposiciones con el propésito de racionalizar la cartera agraria y comercial
de forma tal que los créditos a otorgarse fuesen de caracter imprescindibles y tendiesen a mejorar la producti-

31 BNA, AD 1.352, 8 de marzo de 1949 y ss.; AD 11.444, 24 de enero de 1950.
32 BNA, AD 11.287, 4 de agosto de 1949; AD 11.391, 2 de septiembre de 1949; AD 11.444, 24 de agosto de 1950.
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vidad del sector. A mediados de 1951 el Banco fue autorizado a conceder préstamos sin interés por cuenta del
Estado a los productores agropecuarios que, por pérdida de sus sementeras, a causa de factores climaticos o
plagas, estuviesen imposibilitados de continuar con sus actividades (PEN, decreto 15.032; BNA, MyB 1951, p.
16). También se dispuso el apoyo a las actividades ganaderas a través de un sistema de préstamos prendarios
para estimular el incremento de la produccién ganadera, especialmente para la cria y tambo. Como consecuen-
cia, los montos de los acuerdos al sector agropecuario aumentaron considerablemente sobre el total en estos
primeros afos del periodo. De este modo, la cartera agropecuaria del Banco de la Nacién que representaba
en 1949 el 34,5% del total de la cartera particular crecié hasta superar el 57% en 1951(el mayor aumento desde
1940) (Girbal-Blacha, 2016, p. 148).

El Banco se ajusté especialmente a las disposiciones del Plan Econémico de 1952, a juzgar por el papel
clave que le cabia, y asi lo destacé la Memoria: “Su obra se orientd, decididamente, en pos de los ob-
jetivos sefalados por el Gobierno...., y ésta es la hora en que el Establecimiento tiene la satisfaccién
de haber contribuido, dentro de su esfera, a la concrecién de aquellas previsiones, y, con ello, a que
la Nacién sorteard dificultades emergentes de factores ingobernables sin ceder un dpice en las con-
quistas de orden politico, social y econémico” (BNA, MyB 1952, p. 15). Concretamente, el ministro de
Finanzas indic6 al presidente del Banco que llevase adelante “la médxima economia posible” y se ajus-
tase el presupuesto establecido para incrementos salariales y gastos vinculados al edificio de la casa
central. También solicité una amplia participacién de la entidad en la difusion del Plan Econédmico en
el interior y la particular colaboracién con el Ministerio de Agricultura y Ganaderia.?®* Durante esas
circunstancias, el Banco solicité el aumento de los fondos disponibles para su cartera, particularmente
afectada por las disposiciones crediticias. Se realizaron diversas gestiones ante el ministro de Finanzas
para ampliar los limites de las carteras agropecuaria y comercial, que en el caso del “Crédito Agra-
rio Planificado” fueron exitosas. También se dispuso la actualizacién de diversas reglamentaciones de
préstamos, el fomento del cooperativismo agropecuario, el apoyo para acelerar la mecanizacién de las
tareas rurales, etc., una actuacién que se desarroll6é en colaboracién con otras reparticiones estatales.
En el contexto particular de los primeros meses de 1952 se llevaron a cabo diligencias ante el Instituto
Ganadero Argentino para solucionar “el grave problema de la ganaderia, en particular de la actividad
de invernada” de forma tal que Finanzas autorizara el otorgamiento de créditos para cubrir comprasy
diversas obligaciones de los productores.?*

La politica de crédito reflejé plenamente las nuevas orientaciones de la politica econémica.

Por un lado, se verificé una fuerte caida de los depdsitos que acompafié la nueva situacién econémica signada
por la crisis y el estancamiento del producto. Por otro, los saldos de préstamos reflejan una caida constante en
el periodo, acorde con la politica restrictiva aplicada a nivel general por el BCRA, tendencia presente ademds
para los préstamos acordados, aunque fluctuante. También cayeron los saldos de préstamos al IAPI, en conso-
nancia con una politica mas austera respecto a financiar sus operaciones y por el relativo paso al costado de su
actuacion en la comercializacién de productos.

33 BNA, AD 71.537, 20 de marzo de 1952.
3# BNA, AD 11.533, 3 de abril de 1952 y AD 11.535, 24 de abril de 1952.
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Grifico 5. Saldos del Banco Nacién al 31/12, 1949 - 1952
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1949-1952.

En cuanto a la distribucién de los préstamos por sectores, debe destacarse, en primer lugar, la tendencia a una
menor participacién de los “préstamos oficiales” (que incluyen los concedidos al IAPI); estos préstamos per-
dieron 20 puntos en su participacion en el periodo (partiendo de valores cercanos al 60%). En 1950 la memoria
del BNA advirtié que entre los préstamos y financiaciones oficiales se destacaban “por su importante monto,
los concedidos al Instituto Argentino de Promocién del Intercambio... cifra que representa el 72% del (saldo)
correspondiente a los otorgados a reparticiones oficiales... Este rubro, cuyos primeros acuerdos datan del afo
1946, evoluciona hasta 1948 en progresion creciente, registrando en ese lapso los mas importantes aumentos
relativos y absolutos, y alcanzé en este dltimo afio a representar el 49,2% del total de los préstamos oficiales.
Por el contrario, en este ejercicio se nota una disminucién en los saldos a fin de afio... (que) obedece a las
menores sumas invertidas en la comercializacién de cereales y oleaginosas” (BNA, MyB 1950, p. 46). Entre los
acuerdos se destacaban ademas la adquisicién de cuatro buques tanques para el transporte de petréleo para
YPF, la compra de los bienes muebles del Puerto Rosales, etc.

Més alld de la disminucién de los préstamos al IAPI, se mantuvieron los préstamos a empresas o reparticiones
estatales como aquellas dependientes de la Direccién Nacional de Industrias del Estado (Motordinie, Gruen y
Bilfinger, etc.), la DGFM, la CAP o Teléfonos del Estado, ademds de otras vinculadas a la obra publica y la infraes-
tructura (como SADOP o CADE), que fueron acumulando saldos deudores importantes.
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Grafico 6. Composicion de la cartera de préstamos del Banco Nacién

por sector, 1949 - 1952
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1949-1952.

Los saldos de préstamos al agro crecieron pasando desde el 37% en 1949 (un valor ya muy superior al registrado el
afio previo) al 60% en 1952. En particular, el denominado “Crédito Agrario Planificado” se constituiria a partir de ese
ultimo afio en uno de los principales medios para impulsar las actividades agropecuarias y promover su racionaliza-
Cién a partir de un plan de conjunto tendiente a obtener la maxima productividad de la tierra y demds factores de
produccién. Ademads, el Banco participé en camparias especificas como, por ejemplo, la emprendida por el gobierno
de la Provincia de Buenos Aires (denominada “Batalla del maiz”), aportando lineas especiales de crédito para ese fin
y para la recoleccién de arroz, por ejemplo.** Como consecuencia, las dreas sembradas con cereales y oleaginosos
se incrementaron aproximadamente un 30% en el afio agricola 1952-1953 en las zonas donde se aplico, basicamente
en las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Entre Rios y Cérdoba. El crédito a las cooperativas adquirié mayor im-
portancia con el propdsito expreso de evitar los intermediarios y favorecer a los productores; de hecho, en noviem-
bre de 1952 se dispuso la creaciéon de una Gerencia Departamental de Cooperativas y mds tarde de una comisién
especifica del directorio fue destinada a tratar los asuntos vinculados a estos emprendimientos.* Ese apoyo se ma-
nifestd tanto en la zona pampeana (donde se destacaron los préstamos a Sancor) como en el interior (Cooperativa

Arrocera Correntina, Cooperativa Agricola Regional “Villa Angela”, Cooperativa Agricola “Ministro Le Bretén”, etc.).

Por su parte, la industria y el comercio perdieron 10 puntos porcentuales cada uno en los saldos de préstamos
en el periodo. La industria pas6 de representar el 40% del saldo total de los préstamos en 1948 a constituir
solo el 23% en 1952. No obstante, en el periodo, los grandes frigorificos y otros también medianos regionales
tuvieron gran accesibilidad al crédito, tal como ocurrié en afios anteriores; asi lo ejemplifican los casos de La
Negra, CAP, Sansinena, Swift, Wilson, Carnevali (Cérdoba), Crespo (Parand), Maciel (Rosario), Gualeguaychu
(Entre Rios), etc. Mas alld de la pampa himeda, empresas agroindustriales tradicionales fueron asistidas con

35 BNA, AD 11.556, 4 de septiembre de 1952. En el caso del maiz también el Banco propuso otorgar junto a los préstamos bolsas de maiz hibrido con el
propdsito de difundirlo entre los agricultores y mejorar asi la productividad de las explotaciones.
3¢ BNA, AD 11.565, 6 de noviembre de 1952.
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créditos importantes; entre ellas destacaron los ingenios azucareros (que contaban con diversos regimenes de
préstamos especiales), las empresas vitivinicolas y las tabacaleras (Girbal-Blacha 1998). También algunas gran-
des empresas industriales como Acindar, RYCSA, Alpartagatas o Suixtil fueron beneficiarias de los créditos del
Banco y, en algunos casos, fueron acumulando grandes deudas (como ocurrié con SIAM). Todas estas empresas
contaban ademds con apoyo del Banco Industrial, principalmente.

Grafico 7. Composicion del saldo de préstamos del Banco Nacion

por actividad (sin sector oficial), 1949 - 1952
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1949-1952.

Grafico 8. Evolucion saldos prestamos del Banco Nacién

por distribucion geografica, 1949 - 1952
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1949-1952.

1149 1



En suma, durante este periodo marcado por la crisis y el estancamiento econémico, el BNA tuvo un papel pre-
ponderante en el apoyo a las actividades agricolas y ganaderas, ajustdndose a las definiciones que tendieron
a incrementar la produccién agropecuaria como forma de resolver la insuficiencia de divisas. Esta politica se
mantendria incélume con la posterior la recuperacién de la economia y se prolongé ya en el marco de los linea-
mientos generales establecidos en el Segundo Plan Quinquenal (SPQ) a partir de 1953.

Por fuera de la accion crediticia especifica, el Banco continué con el plan de colonizacién, bajo el lema “La tierra
para quien la trabaja”, adquiriendo nuevos campos (ya que las expropiaciones quedaron suspendidas a partir de
la aplicacién de un decreto de 1948) para adjudicar a los colonos a un precio minimo, siempre inferior a lo que
abonaban como arrendatarios (se entregaron alrededor de 47.000 ha en 1949 y alrededor de 100.000 has en
1950 y 1951). En 1952 se adjudicaron 45.000 ha, pero no se adquirieron tierras siguiendo lo dispuesto en el Plan
Econémico de ese afio, en el sentido de “reducir al minimo indispensable las expropiaciones por causa de uti-
lidad publica y que en todos los casos sean sancionadas por el Congreso” (BNA, MyB 1952, p. 75). El Directorio
consideré que con los campos expropiados a la familia Bemberg habian quedado “satisfechas las necesidades
de la entidad” en esa etapa colonizadora.?” Ademas, no fue posible la compra por licitacion, ya que el valor venal
de los campos era superior al que resultaria de acuerdo con su productividad.

En 1949 una comisién especial del Banco visitd el Ingenio Santa Ana y entre las miltiples deficiencias de la
explotacién constato el exceso de personal. Una serie de propuestas tendientes a la racionalizacién de los pro-
cesos productivos fueron ensayadas por ese entonces y se encuadraron luego en las disposiciones del Plan de
estabilizacion de 1952 (Girbal-Blacha 2001, p. 56).

Nuevas politicas para la recuperacion econémica

Hacia 1953 la inflacién habia caido considerablemente y la recuperacidn de las exportaciones y de la economia
en su conjunto estaba en marcha. Con la aplicacién del SPQ y de la Ley de Inversiones extranjeras a fines de
ese mismo afo, el gobierno pretendia impulsar la produccién agropecuaria y avanzar en la integracion de las
actividades industriales, especialmente en la produccién de combustibles, insumos y equipos cuya importacion
pesaba sobre las cuentas externas. Respecto al agro, el SPQ especificamente propulsaba el reordenamiento en
el uso de la tierra, la colonizacion, el crédito, la mecanizacién de las unidades de produccién, el fomento del
cooperativismo y un sistema impositivo tendiente a desplegar una explotacién mds racional de la tierra.

En este nuevo contexto, la politica del BCRA mantuvo los lineamientos “antiinflacionistas” anteriores y la politi-
ca crediticia “cualitativa”, con algtin ajuste a partir de las necesidades de financiamiento del SPQ y de la mejora
de la actividad econémica, mientras que el Ministerio de Finanzas seria el encargado de elaborar planes periédi-
cos en funcién de la situacién econémica y financiera del pafs, teniendo en cuenta las necesidades de crédito de
cada actividad, de acuerdo con lo estipulado por el Plan (que distinguia entre crédito ordinario y de fomento).>®
Una nueva circular (B 52) buscé adecuar y agilizar el crédito a las nuevas condiciones de crecimiento econémico
para lo cual se ampliaron los mérgenes de redescuento para préstamos ordinarios a todos los bancos del pafs.

37 BNA, AD 11.524, 25 de enero de 1952.
38 Seglin el Plan, el crédito “normal” debia destinarse a entidades cooperativas y a la mejora de la infraestructura sanitaria, mientras que el de fomento
debia promover el desarrollo de nuevas especies agropecuarias, de nuevas industrias, favorecer las existentes y mejorar su racionalizacién y productividad.
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El término “prescindibles” aplicado a los articulos fue reemplazado por “superfluos”, y se excluyeron de esta
categorfa varios artefactos de uso familiar, lo que dio lugar a créditos para ventas a plazo al publico. También
de acuerdo con directivas del gobierno tendientes a incrementar la construccién se ampliaron los adelantos
de fondos a los bancos que otorgaran préstamos hipotecarios. Finalmente, se mantuvo la préactica establecida
en 1952 de dar margenes especiales para facilitar a los bancos la financiacion de importaciones, que en su casi
totalidad se realizaban mediante créditos documentados con “cobertura anticipada”, y que se extendié para
financiar importaciones de paises limitrofes.

Dentro de estos lineamientos, el préstamo se destiné preferentemente a las actividades agropecuarias a través
del Crédito Agrario Planificado, iniciado en 1952 en la regién pampeana, ampliado para la campafa 1953-1954 a
todo el pais; mientras se agilizaban las normas para el proceso de negociacién de las cosechas.* Ello produjo
un nuevo incremento de los préstamos al sector oficial (que crecieron mas que los otorgados al publico), pues-
to que el IAPI fue el encargado de financiar las cosechas, representando el 24% del incremento de los medios
de pago. También se fijaron tipos de interés minimo preferenciales para los préstamos que se otorgaran a las
cooperativas, mientras se iniciaron los estudios a fin de estructurar el Crédito Industrial Planificado, que, pese
al mayor aumento de los créditos al sector agropecuario, continué conservando el primer lugar en el total los
saldos de préstamos bancarios por actividades (34%).

Con el inicio de la recuperacién de las exportaciones se logré afianzar la posicién de reservas y divisas (tanto
de compensacién como libres) y mejorar y diversificar las negociaciones comerciales. La estructura cambiaria,
mas flexible, también permitié ordenar las compras en el exterior y una mejor distribucién de los permisos de
cambio con el propdsito de mantener los abastecimientos imprescindibles (materias primas y semielaborados,
combustibles y maquinarias, en ese orden). Dentro de los lineamientos del SPQ y del presupuesto de divisas
se dio preferente atencién a la importacion de tractores y demds necesidades de la industria de maquinaria
agricola (motores y otros componentes). También se asignaron con preferencia permisos de cambio para la
instalacion de plantas industriales destinadas a la fabricacién de tractores, como FIAT, y a empresas publicas,
como |IAME, YPF o Somisa.

Una vez puesto en marcha el SPQ se produjo una nueva reforma del Estado como parte de un proceso de orde-
namiento y concentracién de la toma de decisiones que, en definitiva, era sustancial para consolidar los nuevos
objetivos de racionalizacién econémica que el gobierno sostenia desde 1949. Primero, un decreto del Poder
Ejecutivo determind el ordenamiento técnico-administrativo del Ministerio de Finanzas, y el BCRA absorbié el
ejercicio de las funciones de las direcciones generales de politica crediticia, monetaria cambiaria y de seguros y
valores mobiliarios de ese departamento de Estado. Mds tarde, la Ley Orgdnica de Ministerios de 1954 promo-
vié que las carteras dispusieran solamente la facultad de ejecutar las directivas de la Presidencia: las agencias
se subordinaban a una nueva Secretaria de Asuntos Econémicos que, en manos de Gémez Morales, pasaba a
presidir el CEN y a “asistir al presidente en todo lo inherente al afianzamiento de la independencia econémica y
al desarrollo de la economia social y en particular las actividades econémicas y financieras de la Nacién”.*° De-
pendencias anteriormente trascendentes, como el CEN, el BCRA y el IAPI, quedaron supeditadas a esta nueva
secretaria, mientras que el Ministerio de Finanzas cedi6 parte importante de sus atribuciones.

32 BNA, AD 11.595, 5 de junio de 1953.
40 “Reglamento de la ley 14.303 Orgdnica de los Ministerios”, en Horizontes Econémicos, N° 107, 1954.
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En octubre de 1954, consolidada la recuperacién econémica y realizada la reforma ministerial, el gobierno
anuncié una serie de medidas a través del denominado “Plan de Accién de Equilibrio para la Economia Na-
cional” (PAEEN). Este no solo proponia garantizar la estabilidad de precios, amenazada por la presién sindical
que preparaba la renegociacién salarial, sino también un cambio importante en la participacién que el Esta-
do tenia hasta entonces en la economia y también respecto a la concepcién econémica que identificaba al
peronismo. En adelante, el Estado debia ser basicamente un “orientador” de la economia y el éxito dependia
de la “accién coordinada de las fuerzas organizadas del Pueblo” (Perén 1954). La accién estatal era entendida
como de “colaboracién” con las actividades de los distintos sectores e inclufa politicas respecto al comercio
y abastecimiento externo, el comercio interno y la racionalizacién de las industrias. La nueva concepcién fue
sintetizada por Perén del siguiente modo: “La economia que yo puedo darles, sefiores, es una economia or-
ganizada y conducida equilibradamente. Lo demds debe hacerlo el Pueblo, los empresarios, los consumidores
y los obreros” (Perén 2002, p. 430).

El Plan se referia, en primer lugar, al crédito, que priorizaba el apoyo al sector agrario y a las cooperati-
vas y el mejoramiento técnico de las empresas manufactureras. Para lograr los objetivos propuestos, el
presidente inst6 a la racionalizacién empresaria y a adoptar técnicas de modernizacién de los procesos
productivos. También se llamaba a los empresarios y trabajadores a que controlaran el latente peligro in-
flacionario mediante el anélisis de los costos de produccién y los efectos que provocaban sobre ellos los
convenios colectivos de salarios. El Estado asumiria el compromiso de estimular el mayor rendimiento de
la mano de obra y dirigir la politica de crédito en funcién de los indices de productividad que lograsen las
empresas (Rougier y Stawski 2014).

Sobre la base de estos lineamientos, el gobierno prolongé la politica crediticia moderada con prioridad a
las actividades que contribuyeran a aumentar la produccién rural. La ayuda al campo mediante préstamos
procuré alcanzar la explotacién integral y racional de los predios y el crédito planificado fue acompa-
fiado con el otorgamiento de adelantos al IAPI para la adquisicion de las cosechas a los precios basicos
establecidos por el gobierno. También, dada la caida de los precios de las exportaciones, se fijaron tipos
de cambio mds favorables para colocar en condiciones competitivas en el exterior diversos productos
exportables, incluidos algunos industriales (siempre que en su fabricacién no se incluyeran materiales
importados por mas del 20% del costo), como heladeras, lavarropas y mdquinas textiles. Pero, por otro
lado, el PAEEN también [lamaba a un didlogo entre industriales y obreros con el propédsito de incremen-
tar la productividad, lo que se concretaria poco después en el “Congreso Nacional de la Productividad y
el Bienestar Social”, iniciado a comienzos de 1955. En este sentido, la asistencia financiera a la industria
debia orientarse a lograr el mejoramiento técnico mediante la racionalizacién en su organizacion, funcio-
namiento, equipamiento y reequipamiento. Con este fin se fijé un presupuesto de redescuento basado en
encuestas con informacion sobre la situacién econémico-financiera de las empresas, y de ese modo contar
con un instrumento apto para una mejor conduccién de la politica crediticia y de la determinacion de su
incidencia sobre la situacién monetaria.

El Banco de la Nacién Argentina luego de la crisis
La aplicacion del SPQ supuso una serie de adecuaciones de la operatoria del BNA. En primer lugar, le cupo a
la institucion un papel importante en lo atinente a la difusion del Plan en el interior del pais, particularmente.

También se designé una comisién que se abocé rapidamente a estudiar las posibilidades de aporte especifico,
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en colaboracién con el Ministerio de Finanzas.”' Entre las medidas administrativas destaca la creacién de las
Gerencias de zonas, la implementacion de numerosas nuevas lineas de préstamos especiales y la intervencion
en el nuevo sistema de comercializacion de las cosechas de cereales y oleaginosos. El sistema de Gerencias
de zonas se baso en la idea de que fueran los gerentes quienes se pusieran en contacto con los productores
de forma tal de orientar e impulsar con el crédito las actividades, una idea que profundizaba lo discutido en
el Primer Congreso de Gerentes ya comentado; mds aun, se les asigné atribuciones de orden ejecutivo, de
forma tal que pudieran responder con fluidez las demandas y necesidades de los productores en sus lugares.
Paralelamente, por iniciativa del Ministerio de Finanzas, el Banco estreché lazos con la Confederacién General
Econdmica (entidad a la que se asigné ademas un préstamo) con el fin de que las Federaciones Regionales se
reunieran con los gerentes de zona para abordar los problemas de cada lugar, canalizar las demandas y acelerar
las decisiones (una politica claramente en Iinea con las definiciones que quedaron expresadas en el PAEEN).*2
Significativamente, la reorganizacién administrativa se combiné con una reduccién del nimero de sucursales,
particularmente del interior, que contrastaba con la expansién verificada en el periodo previo.

Figural
Gerencias de zonas del Banco Nacion (1953)

) R RN A RS ! %
) / \ AN j
9 W ¥4 ﬁ
P } N, PARAGUAY } |
| L / D i !

Py S

Camarn

BRASIL
R
Y
n,
X
~ =
~,
peR A
URUVEGUEAYN)

/(V

~—

Pas)
GERENCIAS
T o DE

_ome seanae

Fuente: BNA, MyB 1953, p. 16

“BNA, AD 71.579,12 de febrero de 1953.
42 BNA, AD 11.867, 26 de agosto de 1954.
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Asimismo, con el propdsito de agilizar la operatoria, muchas de las solicitudes pasaron a ser resueltas direc-
tamente por las gerencias departamentales en lo comercial y de crédito agrario, y solo se informaban a las
comisiones del Directorio. Con todo, se advierte en esta etapa un mayor celo en procura de recuperar los
préstamos otorgados y también un intento de “racionalizacién” en el tratamiento de los acuerdos, en linea con
las definiciones mds generales emanadas desde las autoridades nacionales. Por ejemplo, en 1953 el presidente
pidio a los gerentes de sucursales que se procurase, para los préstamos agrarios, el reintegro en los términos
estipulados de forma tal que el Banco tuviese la seguridad de que le serian restituidos en el momento oportu-
no, es decir cuando los deudores vendiesen sus cosechas. Asi, “el Banco estara en condiciones de atender los
ciclos de produccién de las distintas actividades.... Dentro de los margenes de crédito que con tales destinos
le ha fijado el Banco Central”.** También se dieron instrucciones especificas para considerar los margenes de
exceso como excepcionales o controlar la venta de bienes prendados en favor del Banco (una irregularidad en
la que incurrié por ejemplo la Cia. Azucarera Tucumana). Dada esta politica, en alguna ocasién, la entidad debié
aclarar que no se estaban aplicando “restricciones”, por ejemplo, en el crédito a las cooperativas, sino tan solo
una mayor fiscalizacién de su uso.*

Cuadro 3: Autoridades del Banco Nacién, 1953-1955

1953 1954 1955

Dr. Arturo Roberto Peloso

Presidente Dr. Arturo Roberto Peloso  Dr. Arturo Roberto Peloso Ing. Rodolfo S. Martinez (¥)
. . Sr. José Gregorio de Elordy  Sr. José Gregorio de Elordy Sr. José Gregorio de Elordy
Vv dent
icepresicente Sr. Francisco A. P. Muro Sr. Francisco A. P. Muro Sr. Francisco A. P. Muro
Dr. Andrés D. J. Devoto
Sr. Enrique A. Heredia
B Dr. José R. Enriquez
Ing. Pedro Brunengo Dr. Andrés D. J. Devoto Dr. Jaime L6pez Fermoselle
Dr. Andrés D. |. Devoto Sr. Enrique A. Heredia In. Luis A FF:arrer
Dr. José R. Enriquez Dr. José R. Enriquez & o i
c . . . . Ing. Enrique E. Moroni
Director Sr. Enrique A. Heredia Dr. Jaime Lépez Fermoselle Sr. Julio A. Ortiz
Dr. Jaime Lopez Fermoselle  Ing. Luis A. Ferrer R )
. . . . Sr. Julio J. Ledesma Padilla (*)
Ing. Enrique E. Moroni Ing. Enrique E. Moroni
Sr. Julio A. Ortiz Sr. Julio A. Ortiz DIk JoE R D NEEITES ()
' ' ’ ’ Sr. Saturnino Montero Ruiz (*)
Dr. Benjamin Nazar Blanco (*)
Sr. Mario Solanas Pacheco (*)
Gerente General  Sr. Antonio C. Solari Sr. Antonio C. Solari

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1953-1956.
Nota: * desde 5 de noviembre de 1955.

43 BNA, AD 11.578, 5 de febrero de 1953.
“BNA, AD 11.604, 23 de julio de 1953.
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En cuanto a nuevos préstamos, se reafirmaron las bondades del del Crédito Agrario Planificado y se
implantaron once regimenes especiales nuevos, entre los que se encontraban los destinados a no vi-
dentes para la atencién de un pequefio comercio o industria, para afrontar gastos de plantacién de
vifas resistentes a la filoxera, para la adquisiciéon de equipos generadores de gas o luz de aplicacién en
explotaciones agropecuarias, a las cooperativas agrarias autorizadas por el IAPI, para la construccion
de vivienda rural (una idea antigua que habia sido frenada por las autoridades nacionales en el contexto
de restriccién crediticia), etcétera. Conjuntamente, se modificaron cerca de cuarenta reglamentacio-
nes ya existentes a fin de ajustarlas a lo establecido en el SPQ. En alguna ocasién, como ocurrié con
los préstamos para estimular la siembra de trigo, el presidente Arturo Peloso debié aclarar que debian
otorgarse aun si los productores tuviesen recursos propios con el fin de poder alcanzar las metas definidas en
el plan econémico del gobierno:

De no proceder de ese modo, grandes productores podrian llegar a no sembrar; y eso no es posible por-
que el pais necesita trigo y el Banco esta obligado patriéticamente a cooperar de modo amplio y decidido
en cumplir las previsiones del Segundo Plan Quinquenal. Aun cuando muchos productores no lo merez-
can vamos a apoyarlos, porque antes que el interés privado esta el interés del pais.**

No obstante, la idea de sostener una politica relativamente restrictiva estuvo presente en las deliberaciones del
directorio; también, de acuerdo con los nuevos lineamientos nacionales sostenidos en el PAEEN, se contemplé
la preferencia por asignar un menor papel al crédito bancario en el conjunto del financiamiento de las empre-
sas. Por ejemplo, en los primeros meses de 1955, el presidente sefialé que

Existen empresas que suponen que la solucién a sus problemas esta en el crédito, cuando la solucién
estd en aumentar su capital por alguno de los medios que existen en este momento. Especialmente
tenemos sociedades anénimas que no se han volcado al Mercado de Valores y que estdn manteniendo
su pequefo capital, frente a un enorme crédito, no sélo del Banco de la Nacién sino también de las
distintas entidades bancarias.*¢

De acuerdo con su visién, el Banco debia tender a ese objetivo, a que las empresas, en particular las grandes,
cotizaran sus acciones en la bolsa, tal como sucedia en esas circunstancias con Acindar y Kaiser, que habian
realizado colocaciones exitosas.

La politica crediticia
En esta nueva etapa y hasta el derrocamiento del gobierno democratico, los préstamos acordados mantuvieron

una tendencia creciente, que se expresé también en el saldo de los préstamos totales y del IAPI, mientras que
los depdsitos mostraron un claro estancamiento.

4 BNA, AD 71.592, 14 de mayo de 1953.
46 BNA, AD 11.703, 20 de junio de 1955. Sobre la situacion del mercado de valores en ese contexto véase Rougier (2010).
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Grafico 9. Saldos del Banco Nacié6n al 31/12, 1953 - 1956
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1953-1956.

En cuanto a los préstamos por sectores, destacan los saldos crecientes de los préstamos oficiales, revirtiendo la
tendencia al ajuste que se habia desplegado en los afios de crisis. Nuevamente, ademas del IAPI, destacan los
acuerdos a empresas estatales; entre ellas DINIE (y algunas de sus empresas controladas), Empresa Nacional
de Transporte, Gas del Estado, Teléfonos del Estado, la DGFM y particularmente SOMISA que fue beneficiada
con importantes créditos documentarios y se transformé en la principal empresa deudora. Los préstamos ofi-
ciales alcanzaron valores superiores al 50% nuevamente en 1954 y del 60% en 1955. Por su parte, los acuerdos
correspondientes a la cartera particular disminuyeron ese afio un 5% respecto a 1953; no obstante, los saldos
mantuvieron una tendencia positiva.

Grafico 10. Composicion de la cartera de préstamos del Banco Nacién

por sector, 1953 - 1956
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1953-1956.
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Si se excluyen los préstamos al sector “oficial”, la composicién de los saldos de los sectores agrario, comercio e
industria se mantuvo sin mayores variaciones en el periodo, con un leve crecimiento de los saldos de préstamos
para las manufacturas. Los ingenios azucareros tucumanos contaron en el periodo con préstamos de fomento
con garantfa estatal y estuvieron sujetos a consideraciones especiales de sus deudas dada la dificil -e irreso-
luble a juzgar por las opiniones del directorio- situacién productiva por la que atravesaban. De todos modos,
mas alla de la crisis de la actividad, que ponia limites a la idea de un mayor celo en los acuerdos, el presidente
advirtié que se estaban otorgando créditos “més alla de toda prudencia”.#’ Algunas empresas locales como
Acindar o extranjeras como Shell y Esso entre las petroleras o Mercedes Benz entre las automotrices fueron
particularmente beneficiadas, aunque no hubo un tratamiento particular para estas ultimas (de hecho, el direc-
torio no discutié ninguna alternativa crediticia derivada de la aplicacién de la ley de inversiones extranjeras).
En este sentido, la divisién de tareas fue clara con el BIRA, pues esta entidad si participé decididamente en el
financiamiento de la inversion de muchas de estas empresas.

Se observa también para el periodo una caida, aunque menor, en los saldos correspondientes a la produccién
agropecuaria. En este caso las mayores sumas beneficiaron las actividades agricolas (en especial la produccidn
de algodén, trigo, yerba mate, uva y arroz). Hacia 1955 la participacién de los saldos de préstamos al agro era
similar a la alcanzada en 1952, lo que denota con claridad el nuevo equilibrio establecido entre los sectores be-
neficiarios a partir de la consolidacién de la politica econédmica general y de la crediticia en particular.

Grafico 11. Composicion del saldo de préstamos del Banco Nacién
por sector, 1953 - 1956

~
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1953-1956.

47 BNA, AD 11.686, 17 de febrero de 1955.
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Grafico 12. Evolucién saldos préstamos del Banco Nacién

por distribucion geografica, 1953 - 1956
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1953-1956.

Por fuera de su accién especifica, la entidad continud con sus tareas de colonizacién, ahora encuadradas
en los lineamientos del SPQ; se creé una gerencia departamental especifica, separada de la de crédito
agrario que realizé el estudio y proyecto de la Ley de Colonizacién (que inclufa una visién integral del pro-
blema), sancionada en 1954 por el Congreso de la Nacién. Con el propdsito de capacitar y radicar familias
de origen extranjero convino con la Universidad Nacional de la Ciudad Eva Perdn el establecimiento de
una Planta Piloto Escuela destinada a la capacitacién técnica (en la produccion horticola, tambera, etc.)
de trabajadores provenientes de Europa Occidental (la idea era utilizar la Colonia Santa Catalina, una
propiedad de 700 has. en Llavallol). También la entidad continué con la adjudicacién por el régimen de
Fomento Especial de Colonizacién de nuevos lotes en colonias nuevas y en otras ya en funcionamiento y
en 1954 se adquirié la propiedad “Estancia Chica” (de 750 has.) en la Provincia de Buenos Aires para ser
destinada a la colonizacién horticola y la finca “La Rosa” (274 has.) dedicada a la produccién vitivinicola en
Salta (se mantuvo bajo la administracion del Banco y su seguimiento se realizé a través de una comision
especial del directorio). Las adjudicaciones bajo diversos sistemas alcanzaron solo en 1953 una superficie
superior a las 700.000 hectédreas, con alrededor de 6.200 beneficiarios. En los afios siguientes las adjudi-
caciones serian mucho menores. También en 1953 el presidente del Banco designé una comisién especial
con el propdsito de que elaborase un Plan integral de ampliacién y recuperacion del Ingenio Santa Ana
(denominado Eva Perén desde septiembre de 1952) (Girbal-Blacha 2001, p. 100). Entre otras cuestiones, se
definié un plan de construccién de cien viviendas para los obreros del ingenio, puesto que las condiciones
sociales e los trabajadores vinculados a la explotacién eran deplorables. No obstante, en 1954, ante la falta
de avances el presidente del Banco aconsej6 no financiar nuevas inversiones e iniciar las tratativas para la
venta del ingenio (fue ofrecido sin éxito al Ejército).*®

“¢ BNA, AD 11.6659, 12 de agosto de 1954.
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Hacia el fin de un periodo

El gobierno militar que derrocé a Perén en septiembre de 1955 no cambié de manera inmediata el régimen ban-
cario. Como se verd en el préximo capitulo, ello ocurrié recién en 1957 a través de una nueva reforma financiera
que puso fin al sistema basado en la nacionalizacién de los depdsitos. Con todo, es preciso sefialar que, hacia fines
de 1955, las reservas internacionales habfan llegado a un nivel critico y el balance de pagos arrojaba nuevamente
resultados negativos. En la perspectiva de las nuevas autoridades, esos desequilibrios se habfan originado en
factores externos desfavorables, pero también eran resultado del “intervencionismo”, que los habfa agravado, por
ejemplo, al impulsar la industria sin considerar la acrecentada necesidad de divisas para la mayor importacién de
materias primas y combustibles, o por el desaliento de los productores rurales por la intervencién del I1API.

Raul Prebisch, convocado como asesor econémico por el gobierno de la llamada “Revolucién Libertadora”,
aconsejaba la devaluacién de la moneda para resolver el problema del sector externo en el corto plazo y de ese
modo sincerar los precios de la economia, distorsionados por la politica del gobierno peronista, tal como lo
destacé la Memoria del BCRA:

Junto con el constante aumento de los costos internos, los tipos de cambio establecidos para la expor-
tacion de nuestros productos resultaron cada vez mas irreales y llevaron a cifras impresionantes las pér-
didas del instituto oficial de comercializacién, apenas atenuadas por los beneficios derivados de algunos
monopolios de importacidn. Correlativamente, para las importaciones se mantuvieron tasas cambiarias
no menos irreales que, al mismo tiempo que colocaban a los productos nacionales similares en desventa-
josas condiciones competitivas, daban ocasién a beneficios extraordinarios para algunos sectores favore-
cidos con la distribucién de divisas (BCRA, MA 1956, pp. 9-10).

En consecuencia, decididas a estimular la produccién y los saldos exportables, las nuevas autoridades surgi-
das del gobierno de facto reajustaron y unificaron los tipos de cambio. También se cre6 un mercado libre sin
injerencia oficial, que abrié la posibilidad de importaciones —por ejemplo, de automotores- sin el requisito del
permiso previo del BCRA; paralelamente se aplicaron retenciones a las exportaciones para evitar utilidades
extraordinarias e impuestos a las importaciones de algunos articulos con el propésito de proteger a la industria
en el mercado local, aunque la restrictiva politica crediticia aplicada generé numerosos reclamos de los empre-
sarios (en 1956 el volumen efectivo del crédito bancario en relacién con el volumen de la produccién industrial
era menor que el existente en 1953, un afo de relativa restriccién) (Odisio 2018).

Para eliminar lo que se consideraban “excesos” de intervencidn estatal, se liquidaron algunas de las institucio-
nes claves integrantes del antiguo sistema del BCRA. El proceso se inici6 con el cuestionado IAPI, en noviembre
de 1955. Por ese entonces existia un exceso de depdsitos sobre los préstamos en los bancos privados, mientras
que los préstamos eran muy superiores a los depdsitos en los bancos oficiales, como consecuencia en su mayor
parte de las deudas del IAPI. Este problema se abordaria en octubre de 1957, con la nueva legislacién bancaria,
que dispuso la consolidacion de las deudas congeladas o perdidas (originadas principalmente por las operacio-
nes del IAPI) a través de un Bono de Saneamiento que recibiria el BCRA contra cancelacién del “redescuento”
concedido al BNA, el BIRA y el Banco de la Provincia de Buenos Aires.*

49 “La situacion econémica”, Economic Survery, N°. 613,10 de diciembre de 1957. De acuerdo con esta publicacién, el IAPI debfa un total de 21.200 millones
de pesos los bancos oficiales (de ellos 16.000 millones correspondian al BNA).
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Producido el golpe militar, el presidente del BNA present6 su renuncia (junto al gerente general); no obstante,
instd al conjunto de los directores a desempefarse de manera habitual hasta tanto se tomaran decisiones de
nivel superior.*® Recién en noviembre se produjo el cambio de autoridades de la institucién (el presidente y
vicepresidente serian removidos nuevamente en junio del siguiente afio). En todo el periodo de “transicién”,
previo a la reforma financiera, el BNA publicé una sola Memoria, fuertemente critica de la politica econémica
del gobierno democrético y, particularmente, de la actuacién desplegada por la institucién en ese contexto. En
primer lugar, en un nivel general, el problema inflacionario fue adjudicado en gran medida al dispendioso sis-
tema de crédito y al financiamiento de gastos improductivos (canalizados en su mayor parte a través del IAPI).
También criticaba el decidido apoyo crediticio hacia las actividades ganaderas que habia afectado el equilibrio
de la produccién rural y muy negativamente a la produccién agricola.

En ese nuevo contexto, el Banco intenté mantener una politica relativamente restrictiva del crédito, en ajuste
con las normativas generales de la politica monetaria antiinflacionista. Por ejemplo, contuvo el apoyo a los
agricultores, entendiendo que la politica de precios aplicada por el gobierno daba margenes suficientes para el
desarrollo normal de la actividad e incluso para su expansion. Paralelamente, fue desmantelando el sistema de
crédito planificado establecido por el anterior gobierno. Decidido a estimular el acceso a la propiedad rural, la
institucion destind una parte importante de sus créditos con este fin, al igual que a las cooperativas. En materia
de colonizacién, aun considerando que no era esa su funcién, también el Banco continué con la politica ante-
rior, tratando de no generar mayores tensiones mientras se tomaban definiciones a mds alto nivel. En una linea
similar, se produjo la venta del Ingenio Santa Ana, y del establecimiento Barracas y Depdsitos Sud América
(este ultimo controlado por el Banco desde 1953 como resguardo de los créditos otorgados luego de ensayar
diversas alternativas para evitar su liquidacion).

Reflexiones finales

Producida la reforma financiera de 1946, el BCRA se transformé en el eje de una politica econémica cuyo pro-
posito era promover la expansion de la economia y el pleno empleo; de hecho, un conjunto amplio y variado
de instituciones pasé a depender directamente de su autoridad bajo el denominado “Sistema del BCRA”. Sus
funciones tradicionales fueron desbordadas para asumir no solo la conduccién de la politica crediticia a través
del control de los depésitos y redescuentos, sino también el manejo de los tipos de cambio, de lo sustancial
del comercio exterior (a través del IAPI), de la construccion de viviendas (a través del BHN), etcétera. Si bien
su poder quedé relativamente limitado a partir de 1949, las bases sustanciales del sistema se sostuvieron en el
resto del periodo.

Como consecuencia de la politica desplegada por el BCRA entre 1946 y 1955, la cantidad nominal de dinero
crecio alrededor del 20% equivalente anual, con alguna disminucién en el ritmo de crecimiento a partir de
1950. En el conjunto de la asignacién, el crédito al sector publico ocupé el primer lugar hasta 1950 (bésica-
mente por la importancia de los redescuentos al BNA y al BCIA para financiar el IAPI) y luego fue desplazado
por el sector privado y en algtin afo (1954) relegado a un tercer lugar por la importancia que cobraron los
créditos hipotecarios. El crédito al sector privado crecié de manera variable en el periodo, con una fuerte

5 BNA, AD 71.718, 26 de septiembre de 1955.
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expansion en 1946 y 1947 y luego una caida significativa hasta fines de 1949. A partir de esa fecha, los créditos
privados se recobraron hasta mediados de 1951, con una nueva caida hasta mediados de 1953 y una recupe-
raciéon leve hasta 1955. Dentro del sector privado, los préstamos a las actividades agropecuarias tuvieron una
participacion menor al 14% hasta 1951y luego participaron con mds del 25% en promedio hasta 1955; con todo,
siempre estuvieron por debajo de la participacion del sector industrial, que promedid algo mds de un tercio del
total en todo el periodo.

Las presiones inflacionarias presentes ya en 1945 se consolidaron favorecidas por el argumento de que la expan-
sion del crédito productivo no tenia mayores efectos sobre los precios. Dada esta situacion, es posible entender
el poder de asignacidn discrecional que tuvo la politica crediticia durante la experiencia peronista y que permi-
tié un crecimiento significativo de las actividades industriales durante los primeros afios y cierta recuperacién
de las actividades agropecuarias luego de 1949. A partir de entonces, el BCRA buscé esencialmente dominar
la intensa inflacién mediante una politica de crédito restrictiva y fomentar una mayor produccién agricola. Sin
duda, en el conjunto de instrumentos disefiados por el peronismo, al BCRA le cupo un lugar destacado tanto
para impulsar las actividades industriales inicialmente como luego, cuando después de la crisis de 1949 cede
posiciones y asume responsabilidades mds “tradicionales”, para alentar las actividades agropecuarias y buscar
la racionalizacién de las actividades manufactureras, preservando en lo esencial la redistribucién de ingresos
favorable a los sectores trabajadores.

En este contexto, el BNA resulté un instrumento clave de la politica financiera definida por el gobierno demo-
cratico y reflejo plenamente las alternativas y cambios que se produjeron en el periodo. Mientras los depdsitos
cayeron o se estancaron, los préstamos fueron en constante aumento hasta 1948, decrecieron durante el perio-
do de crisis y se incrementaron nuevamente en el periodo posterior a 1952, acompanando la dindmica econémi-
ca mas general. La politica restrictiva ensayada en el periodo de crisis fue general, pero quedé un grifo abierto.
El sistema oficial de bancos siguié volcando circulante a través de la concesién de préstamos oficiales. De este
modo, la tendencia general se observa en el BNA respecto a los créditos a organismos oficiales, aunque en un
modo mucho mas acentuado. Estos préstamos representaron en promedio alrededor del 50% de los otorgados
por el Banco en todo el periodo, basicamente por los otorgados al IAPI.

A nivel sectorial, el BNA también se ajustd a la orientacion mas general de la politica crediticia definida desde
el BCRA, aunque con el sesgo propio de su radio de actuacién especifico. Mientras que los saldos de préstamos
a la industria fueron mayoritarios en los primeros afos, los correspondientes al agro los superaron a partir de
1949. Ese apoyo al agro fue sin duda mayor, pues debe aclararse que la comercializacién interna de importantes
cosechas se realizaba por intermedio del IAPI (y los créditos acordados con ese fin se contabilizaron dentro del
conjunto de los préstamos oficiales). Por su parte, los préstamos al comercio se vieron fuertemente afectados
una vez que se desatd la crisis y en el nuevo periodo se congelaron en torno a la mitad de los saldos presentes
en los primeros afios.

En suma, el BNA tuvo un papel importante en la financiacién de todas las actividades econémicas en los pri-
meros afnos de gobierno y central en su apoyo a los organismos oficiales. Asimismo, su accionar serfa prepon-
derante en el apoyo a las actividades agricolas y ganaderas a partir de la crisis de 1949 hasta 1953, ajustandose
a las definiciones que tendieron a incrementar la produccién agropecuaria como forma de resolver la crisis
de divisas que aquejo a la economia argentina a partir de esa fecha. Esta politica se mantuvo incélume en los
afos siguientes y coadyuvé decididamente a la recuperacién de la economia, acomoddndose ya al marco de los
lineamientos generales establecidos en el Segundo Plan Quinquenal.
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Anexo

Cuadro Anexo 1: Principales variables econémicas (% de variacién anual) y relaciones financieras

Ano R M c/D E/D C+D P i PBN P
1946 0.3 6.5 329 4.8 33.8 26.2 5.5 8.9 20.4
1947 -35.5 16.5 37.3 4.9 19.0 60.6 5.5 1.1 9.8
1948 -33.5 25.0 43.9 5.5 36.3 37.1 6.5 5.5 15.6
1949 -17.6 27.2 48.9 5.8 24.0 15.9 6.5 -1.3 27.4
1950 34.6 26.8 56.1 5.9 20.1 33.7 6.5 1.2 224
1951 -52.9 30.7 65.0 7.5 16.6 42.5 6.5 3.9 40.8
1952 -59.9 18.9 73.4 9.8 13.5 203 6.5 -5.1 345
1953 430.8 233 75.5 1.7 225 10.2 6.5 5.4 9.9
1954 -1.1 18.6 76.7 1.9 20.0 16.0 6.5 4.1 2.0
1955 -87.8 21.6 80.6 1.4 17.2 15.9 6.5 7.1 10.7
1956 235.0 12.4 78.4 10.8 23.8 25.0 7.5 2.8 20.0
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Gréfico Anexo 1. Evolucion del Producto Bruto Interno y

saldos de préstamos al 31/12, 1946 - 1956
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Gréfico Anexo 2. indice de variacion de saldos del Banco Nacién

al 31/12, 1946 - 1956 (1946=100)
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Grafico Anexo 3. Evolucién de saldos del Banco Nacién al 31/12 y participacion del Instituto Argentino

de Promocién del Intercambio (1API) en la cartera de préstamos del Banco Nacién, 1946 - 1956

g 10000 60%
o 9000
g 8000 / L 50%
« 1000 7 " 40%
BJ 6000 / —

5000 30%
& 4000 7#/ —
& 3000 - 20%
-
= 0%

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

—Depositos ——Préstamos IAPI ——Préstamos totales Acordados — Préstamos /IAPI (eje derecho)

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.

Gréfico Anexo 4. Niimero de operaciones e importes acordados

| por el Banco Nacién 1946 - 1956
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.
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Grafico Anexo 5. Evolucién del saldo de préstamos del Banco Nacién al 31/12

por sector, 1946 - 1956
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.

Gréfico Anexo 6. Indice de evolucién del saldo de préstamos del Banco Nacién

al 31/12 por sector 1946 - 1956 (1946=100)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956
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Grafico Anexo 7. Composicion de la cartera de préstamos del Banco Naci6n
por sector, promedio 1946- 1956

Agropecuario
23%

Oficiales

49% .
Comercio

12%

Industria
16%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.

Grafico Anexo 8. Composicion del saldo de préstamos del Banco Nacién
por actividad (sin sector oficial), 1946 - 1956
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.
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Grafico Anexo 9.Evolucion de saldos de préstamos del Banco Nacién

por distribucién geografica, 1946 - 1956
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.

Grafico Anexo 10. Distribucion geografica de préstamos del Banco Nacién,

promedio 1946 - 1956
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956
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Grafico Anexo 11. Movimientos administrativos del Banco Naci6n, 1946 - 1956
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de BNA, MyB 1946-1956.
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Capitulo 5

El Banco de la Nacién Argentina
durante la ltima fase de la industrializacion
(1955-1976)

> Juan Odisio

Introduccién: coyunturay estructura

En septiembre de 1955 una alianza civico-militar derrocé a Juan Perén de la presidencia nacional. El nuevo go-
bierno convocé a Raul Prebisch -entonces secretario ejecutivo de la Comisiéon Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL)- para realizar un programa tendiente a resolver los problemas econémicos.! Los documen-
tos que entregd Prebisch fueron adoptados como lineamientos de politica econémica por la autodenominada
“Revolucién Libertadora” en abril de 1956, aunque tuvieron una polémica recepcién en el medio intelectual y
politico de la época.?

El informe destilaba un fuerte anti-peronismo y lanzaba un diagnéstico muy critico respecto a la politica eco-
némica de los diez afos anteriores, pero también vertia consideraciones de aliento sobre la necesidad de pro-
fundizar la industrializacién. Sefalaba que no se podian satisfacer las demandas del consumo popular por la
imposibilidad de incrementar las importaciones ante la escasez de divisas. La crisis energética y la descapitali-
zacioén de la infraestructura de transportes imponian también limites en ese sentido. A su juicio, la intervencién
estatal habfa tomado demasiada influencia en las inversiones de capital y no las habfa orientado de la manera
mas conveniente para acelerar el desarrollo o atenuar la vulnerabilidad externa (Prebisch, 1956).

El “Plan” proponia eliminar la “excesiva” intervencién estatal e introducir una mayor “racionalidad” en el ma-
nejo de los asuntos econdmicos. Las recomendaciones abarcaban el incentivo de la produccién agropecuaria
con la devaluacién del tipo de cambio y el favorecimiento de su tecnificacién, la promocién de nuevas expor-
taciones, la liberalizacién del mercado de cambios y la necesidad de acudir al crédito externo, el estimulo de
la produccién petrolera, el aliento de la productividad en general (eliminando aumentos indiscriminados de
salarios), la busqueda de sustentar la inversién en el ahorro mds que en la emisién monetaria, entre otras. En
rigor, muchas de estas ideas Prebisch las habfa esbozado, al menos, desde 1944 (Dosman, 2008).

La estabilizacién de corto plazo debfa adoptar un esquema de precios relativos mas favorable a los productores
agropecuarios, que ademas de impulsar las exportaciones, permitiera restablecer el crédito de largo plazo y fo-
mentar la inversion privada. Para atacar la inflacidn se requeria frenar el ritmo de creacién monetaria y dejar de
lado las politicas de controles de precios y cambios, aunque no bajo una politica de shock sino de “continencia”.
A las divisas obtenidas por ventas externas proponia sumar la obtencion de créditos externos para profundizar

" El llamado “Plan Prebisch” se conformé por tres documentos presentados entre octubre de 1955 y enero del siguiente afio. Puede consultarse la trayectoria
de Prebisch en Odisio (2022).
2 Sobre las discusiones desatadas a raiz del Plan, véase el capitulo 4 de Rougier y Odisio (2017).
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la sustitucion de importaciones, a la par de una politica selectiva de orientacion de la inversién extranjera. La
Argentina debia abandonar su aversién nacionalista y considerar los beneficios potenciales de ingresar al Fon-
do Monetario Internacional (FMI) y al Banco Interamericano de Reconstruccién y Fomento (BIRF).

El programa presenté una combinacién de posiciones ortodoxas con otras desarrollistas. Si bien sostenia que
las politicas de liberalizacién eran indispensables para equilibrar la macroeconomia y abatir la inflacion —la meta
mas urgente en lo inmediato-, a largo plazo era necesario incrementar la produccién petrolera, fortalecer la
sustitucion de importaciones, promocionar obras de infraestructura bésica, mejorar la productividad de la eco-
nomia, avanzar con las industrias basicas a gran escala e iniciar la exportacién de manufacturas. Para Prebisch
el objetivo del desarrollo pasaba por solucionar la restriccién externa mediante una mayor industrializacién.

En el plano internacional, el periodo que fue desde 1945 hasta 1970 vio transitar a las principales potencias por
un sendero de crecimiento econémico acelerado, conocido como la “Edad de oro” del capitalismo moderno. El
acervo tecnoldégico extendid la légica del capital industrial a todos los sectores productivos, con la difusién de
las técnicas de “organizacion cientifica del trabajo”, el “fordismo” y la modernizacién de los sistemas de gestion.
En el agro, la mecanizacién produjo un formidable aumento de la productividad, promoviendo el desplazamien-
to de mano de obra hacia las ciudades. La ampliacién de los servicios respondié asimismo al crecimiento indus-
trial y a la diferenciacidn del capital. Las nuevas tecnologias de productos y procesos instalaron el predominio
de las industrias de bienes de consumo durable y de bienes intermedios.

Alzas salariales periddicas alimentaron la demanda y cerraban un circulo virtuoso de crecimiento centrado en
los mercados nacionales. Esto fue acompafado por el despliegue del Estado de Bienestar, sobre todo en Europa,
que llegd a proveer cobertura practicamente universal en las prestaciones basicas. En el proceso de incremen-
tos sucesivos de inversiones, productividad e ingresos cumplié un papel central el sector productor de bienes
de capital, al incorporar, multiplicar y difundir el progreso técnico. Las empresas transnacionales crecieron
aceleradamente en la posguerra y fueron las protagonistas del nuevo patrén tecnolégico, como de su posterior
transformacién. Estas firmas consolidaron un patrén de intercambio horizontal (manufacturas por manufactu-
ras), que reemplazo al de intercambio vertical (materias primas por productos industriales). Esto concentré los
flujos del comercio mundial en la triada Estados Unidos-Europa-Japén y limité las posibilidades de expansién y
el perfil comercial de los pafses subdesarrollados.

Ademas de buscar una insercién directa en mercados protegidos, la inversion extranjera se orienté hacia la pe-
riferia para incorporar fuerza de trabajo a menor costo. Gracias al salto tecnoldégico producido por la progresiva
industrializacion, varias naciones latinoamericanas mejoraron su performance econémica: dentro de las mas
grandes, Brasil y México aceleraron su tasa de crecimiento y rebasaron el tamafio de la economia argentina,
que por décadas habia sido la principal potencia del continente (Bértola y Ocampo, 2013). Esto generaba rece-
los geopoliticos y una mirada pesimista entre los economistas y funcionarios respecto al rumbo seguido por
nuestro pais (Rougier y Odisio, 2017).

Las condiciones de crecimiento de la economia nacional quedaron determinadas por la dindmica ciclica del
modelo industrializador. La etapa “compleja” o “dificil” de la sustitucién de importaciones estuvo propulsada
por el dinamismo de las industrias “bésicas”, a partir de la “apuesta eufdrica al capital extranjero” definida a
partir de 1953 (Schvarzer, 1996). Antes, la sustitucién de importaciones habfa permitido enfrentar la declinante
capacidad de pagos externos; pero, una vez que se logré producir una variada gama de bienes finales, el creci-
miento quedo vinculado al abastecimiento externo de combustibles, insumos y maquinarias. La situacién dio
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lugar a desequilibrios crénicos y recurrentes del balance de pagos cada vez que la expansién interna presionaba
sobre las importaciones; de alli el conocido ciclo de stop and go (Fiszbein, 2015). Las alternativas para superar
el dilema eran acotadas y todas las respuestas fueron, de algtin modo, ensayadas por los gobiernos que trans-
currieron entre la segunda presidencia de Perén y el golpe civico-militar de 1976.

El impulso industrial quedé subordinado a las disponibilidades de divisas obtenidas mediante las exportaciones
tradicionales (de bienes-salario), que estaban estancadas o incluso mermaban en épocas de crecimiento por el
incremento del consumo interno. Antecedidas por aumentos de las importaciones y el desplome de las reser-
vas, se manifestaron repetidos escenarios de crisis de balance de pagos. No obstante, a partir de mediados de
los sesenta la economia argentina consigui6 dar parcial resolucién al estrangulamiento externo. En la década
posterior a 1964, la tasa de crecimiento fue superior al 4% anual en promedio; un incremento significativo, aun-
que continud signado por una fuerte inestabilidad. Las alternativas para la resolucién definitiva de la restriccién
externa fueron la gufa para las estrategias econémicas de la etapa, aunque limitadas por la dindmica politica,
que condiciond las posibilidades de implementacién y éxito de las definiciones de largo aliento.

Aln con la revitalizacién rural de esos afios -que permitié elevar el ritmo de crecimiento e incrementar la dis-
ponibilidad de divisas-, las manufacturas fueron el sector mds dindmico de la economia nacional y la principal
fuente de empleo y riqueza. Por un lado, continué el declive relativo de las ramas “tradicionales” -como la
industria alimenticia y la textil, sectores insignia de la primera fase de la industrializacién- mientras las ramas
“modernas” ganaron participacién, llegando a generar casi el 60% del valor bruto de la produccién industrial en
1975. Mientras que la produccion rural de ese afo fue un 80% mas elevada que la de 1950 en términos constan-
tes, la industria manufacturera habia triplicado su valor agregado (Odisio y Rougier, 2021).

La “industrializacidn dirigida por el Estado” redefinié el papel y las herramientas que tendria bajo su arbitrio el
Banco de la Nacion Argentina (BNA).

La reforma (financiera) de la “revolucion”

Ciertamente, las propuestas financieras del “Plan Prebisch” fueron acometidas con mayor resolucién que los
planteos desarrollistas. En Ilineas generales, la politica econémica del gobierno militar propendié a la liberali-
zacion de los mercados financieros y de capitales. En esa ténica, se refinancié la deuda externa con once nacio-
nes acreedoras en mayo de 1956, asociacién que dio nacimiento al Club de Paris. En septiembre, la Argentina
ingresé al FMI y al BIRF. En abril del siguiente afio el Fondo otorgé su primer crédito al pais por 75 millones de
ddlares. A pesar de los esfuerzos, el crecimiento de los precios fue mayor al previsto por el gobierno y a partir
de 1957 la politica econémica viré hacia un mayor pragmatismo.

El nuevo Directorio del BNA reprodujo la mirada sombria de Prebisch. Se acusaba, por ejemplo, que el régimen
peronista “perdié la oportunidad de integrar nuevamente al pais dentro del concierto mundial, sin desviarlo de su
nueva orientacién que lo llevaba a desarrollarse industrialmente. Actué como si la guerra no hubiera terminado, y
la consiguiente falta de colaboracién exterior perjudicé seriamente al pafs, que no podia por si mismo crear todos
los recursos que necesitaba. Para suplirlos y satisfacer el afan de realizaciones se recurrié a un viejo procedimiento:
la inflacion en gran escala”. Y luego se detallaban los problemas méas graves heredados: “una gran tensién social,
y el hecho incontrovertible que diez afios de demagogia y mala direccién nos habia dejado mas pobres que antes
y con nuestro utilaje industrial y de servicios publicos seriamente desgastado” (Memoria 1955-1956-1957: 15 y 17).
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Mientras se preparaban las nuevas directrices para el sistema bancario, se mantuvieron los mecanismos de
regulacion de los depdsitos nacionalizados. El BCRA procuré que el redescuento se ajustara a las demandas
“imprescindibles” de crédito, para “moderar la creacién de medios de pago y frenar la inflacién”, pero sin “cons-
tituir un obstaculo a la expansion natural de las actividades de desatender los requerimientos normales de
crédito”; se pretendia alcanzar un dificil “doble equilibrio” de “desarrollo armdnico de la agricultura y la indus-
tria y politica antiinflacionaria sin depresion” (BCRA, 1956: 14). Con todo, los reajustes cambiarios de 1955 y los
posteriores aumentos salariales presionaron sobre los costos de las empresas, que intensificaron su demanda
de préstamos. A pesar del discurso favorable a la astringencia monetaria, el Banco Central adopté una politica
crediticia relativamente laxa.

El “Plan” invocaba la necesidad de desbrozar el esquema heredado de regulacién bancaria. Habia que derogar el
régimen de depdsitos nacionalizados y sanear las finanzas de los bancos oficiales —-comprometidas por présta-
mos no recuperados frente a otras reparticiones estatales, especialmente el Instituto Argentino de Promocién
del Intercambio (IAPI)-. La enmienda de la posicion patrimonial de los bancos oficiales debia conjugar la liqui-
dacién de los quebrantos que soportaban en cartera por créditos impagos con la consolidacién de las deudas
privadas de corto plazo. Era ademds imperioso restablecer la autonomfa técnica y administrativa del BCRA,
aunque no se debia regresar a un esquema mixto como en 1935, sino que debia permanecer en manos publicas.
Se debia devolver lo antes posible a cada institucién los depdsitos y dejarlas en libertad para decidir el rumbo
de sus operaciones, aunque siempre de acuerdo con la orientacioén fijada por el gobierno y el Banco Central.

El Directorio del Banco Nacidn explicitaba las motivaciones de la reforma financiera considerando dos aspec-
tos fundamentales: “El primero consiste en la devolucién de los depésitos a los bancos. Hay en ello una razén
de orden secundario, a saber, eliminar la posibilidad de que se puedan aplicar represalias politicas mediante
el control individual de los créditos, como ha ocurrido en el pasado. Pero la razén principal es restablecer la
responsabilidad de los bancos en la funcién crediticia, manteniendo una relacién entre préstamos y depésitos
que sirva de freno a la expansion inflacionista” (Memoria 1955-1956-1957: 23). Para controlar las presiones infla-
cionarias, la intervencion del BCRA sobre el volumen de crédito se debia realizar mediante el redescuento. En
el mismo sentido se establecia una estricta separacién entre préstamos segun su plazo. La justificacién era que
las inversiones de mayor plazo (los de la industria y la construccién) se debfan financiar con ahorro “genuino” y
no mediante la “mera creacién de créditos”, una medida considerada inflacionista. Por ello, el Banco Industrial
de la Republica Argentina (BIRA) debia transformarse en un banco de desarrollo y especializarse en proveer ese
crédito de largo plazo.

El gobierno avanzo con la preparacién de una nueva Ley de Bancos con especial atencién a tres temas: la mo-
dificacion de las Cartas Organicas de los bancos oficiales (BCRA, Banco Hipotecario Nacional: BHN, BIRA y
BNA), el régimen que se adoptaria para la devolucién de los depdsitos bancarios y el mecanismo para mejorar la
posicién patrimonial de las instituciones publicas. El 29 de octubre de 1957 se promulgé el reordenamiento, en
linea con las propuestas de Prebisch. El decreto de normalizacién restituy6 los fondos a los bancos, que a partir
del primero de diciembre pasaron a ser manejados por su propia cuenta; se criticaba que el régimen anterior no
habia incentivado la atraccién de depdsitos ni se resarcian adecuadamente los gastos de captacion.

Sin embargo, la reforma mantuvo en vigencia la Circular B.8 de 1951 del Banco Central respecto a los objetos del
crédito. Alli se prescribian restricciones para una serie de destinos, vinculados a préstamos hipotecarios y de
consumo, entre otros. La normativa establecia que los recursos bancarios debian consignarse a cuatro grandes
finalidades (citadas en Noya, 1970: 162-163):
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a) La produccién de bienes requeridos para satisfacer las necesidades basicas de la poblacién.

b) Facilitar e intensificar la produccién agropecuaria y la produccién industrial de articulos no prescindi-
bles ni suntuarios.

c) La distribucion de bienes, o sea la actividad comercial complementaria del proceso de produccién.

d) Posibilitar el incremento de servicios Utiles y necesarios.

El sistema nacionalizado tenfa un exceso de casi 50 mil millones de pesos en las acreencias de los bancos. Para
las instituciones con depdsitos por debajo de sus préstamos (como el BNA), la diferencia se transformé en un
redescuento remanente que debia ser cancelado en un lapso de 24 meses, ademas de otorgérseles una reduc-
cién transitoria sobre los requisitos de encaje. El Banco Nacién representaba por si mismo el 47% del exceso
de circulante total en el sistema (Difrieri, 1967). Los bancos “subexpandidos” (es decir, con efectivo excedente)
podrian destinar esos fondos solamente a la constitucién de encajes, congelandose la posibilidad de otorgar
nuevos préstamos.

Como los créditos oficiales congelados en el BNA, el BIRA y el Banco de la Provincia de Buenos Aires habfan
alcanzado montos considerables, se hizo necesario consolidarlos. El caso mds exorbitante era el del IAPI, en
liquidaciéon desde fines de 1955, que mantenia deudas bancarias por casi 20 mil millones de pesos. Para el Banco
Nacion, los créditos impagos del IAPI y otras empresas estatales habia implicado la inmovilizacién del 44% de
su cartera oficial (Bueno, 1960). La operacién se efectué mediante la emisién de un “Bono de Saneamiento” a
cargo del gobierno nacional, que el BCRA tom6 como cancelacién del redescuento otorgado a cada entidad.® En
una operacion que repitié lo ensayado en 1935 con el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias (IMIB), se
revaluaron los activos en oro y divisas del Banco Central a la nueva paridad cambiaria y se imputé parcialmente
el saldo al bono. Ademds, el saneamiento implicé el incremento del capital del BCRA, BNA, BIRA y BHN.

El BIRA se reorient6 efectivamente hacia las inversiones de largo plazo con recursos que debia captar en los
mercados de capitales. Sus créditos de corto plazo se traspasaron al BNA, que quedé a cargo de atender el finan-
ciamiento del capital circulante de las empresas manufactureras. Su cartera industrial se orienté a suministrar
recursos para la compra de materias primas y a costear el proceso de distribucién de los productos terminados.
Por otra parte, fue una de las instituciones rehabilitadas para realizar operaciones externas y de cambio. Entre las
principales negociaciones que desarrollé desde 1957 se encontraron la extensién de créditos, garantias y avales
para importaciones y exportaciones, la compra y venta de divisas en sus distintas modalidades (contado, a futuro)
y de cheques de viajes, la negociacion y cobro de remesas de exportacion, la recepcion y negociacion de créditos
documentarios de extranjero, la obtencién y el otorgamiento de lineas crediticias con instituciones de otros pai-
ses y finalmente, la ejecucién de trasferencias y 6rdenes de pago hacia y desde el exterior.

Como se ha mencionado en capitulos anteriores, desde 1932 el BNA habia tomado posesién judicial por crédi-
tos impagos contra el ingenio y refineria azucarera “Santa Ana”, perteneciente a Hileret SA. La bisqueda por
mejorar sus rendimientos y productividad, a fin de evitar que arrojara pérdidas para el Banco afio tras afio, se
mostraron infructuosas y finalmente tras varios intentos de ceder el emprendimiento a la provincia de Tucu-
man o a inversores privados, en 1957 se acordé el traspaso al gobierno de esa provincia, que se hizo cargo de la

antigua empresa al afio siguiente (Girbal-Blacha, 2001). También se vendi6 “Barracas y Depdsitos Sud América”

3 Las tres entidades publicas transfirieron al Bono deudas inmovilizadas por 25,8 mil millones de pesos, mientras que las instituciones privadas se despren-
dieron de poco mas de 3 mil millones de pesos.
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que el Banco manejaba desde los afios peronistas; el precio final de venta de estas dos empresas fue de 76 y
114,5 millones de pesos respectivamente.

La reforma financiera implicé un cambio en la proporcién entre los depdsitos y préstamos del Banco. Si a
finales de 1955 la cartera crediticia se encontraba “sobre expandida” en un 65%, rdpidamente la situacion se
invirtié (Gréfico 1). En el primer mes del nuevo sistema los prestamos se redujeron a la mitad (Bueno, 1960). La
situacion general estuvo caracterizada por una captacién de fondos levemente superior al monto de la cartera
activa; el promedio para los 22 afios analizados arroja una relacion de préstamos a depésitos del 97%. Después
de la reforma, solamente en cinco ocasiones superaron los primeros a los segundos, en 1961y 1962, y en 1969,
1971y 1972 (siendo en 1968 y 1970 del 99%). Las razones deben buscarse en la dindmica de la politica econémica
de esos periodos, como se verd mds abajo.

Grafico 1. Depésitos totales en valores constantes y porcentaje que sobre los mismos
representaban los créditos otorgados, 1955 - 1976 (saldos al 31 de diciembre de cada aiio)
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos de las Memorias y Ferreres (2020).

En el largo plazo, una alta y persistente inflacién y el mantenimiento de bajas tasas de interés por parte del
BCRA ocasionaron la declinacién del coeficiente global de liquidez y la pérdida de peso del sistema bancario
formal, sujeto a tasas reales sobre préstamos y depdsitos negativas durante todo el periodo (con la excepcién
de los afios 1968 y 1969). El resultado fue “el retraimiento, en términos reales, del mercado de depésitos y
créditos bancarios. Por otra parte, se dio un crecimiento considerable de un sistema financiero no bancario no
institucionalizado, asi como un cambio en los precios relativos de los activos financieros y reales, con efectos
distorsionadores sobre la asignacion de recursos” (Feldman, 1983: 39). En ese contexto, los recursos captados
por el BNA se expandieron en términos nominales (salvo en 1961y 1962, bienio de dificultades macroeconémi-
cas), evidenciando que la institucién seguia siendo un pilar del sistema financiero. Con todo, en términos reales
los valores se redujeron fuertemente (Tabla 1). En pesos de 1955, los depésitos y préstamos se redujeron hasta
1962 y 1963 respectivamente. Luego se expandieron lentamente hasta el estallido inflacionario de 1975.4

“ Para obtener los valores de préstamos y depdsitos a precios de 1955 se deflactaron por el indice de Precios al Consumidor a diciembre de cada afio.
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Tabla 1: Variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Producto Interno Bruto (PIB),

depésitos captados y préstamos otorgados por el BNA, 1955-1976 (en millones de pesos moneda
nacional constantes de 1955 y variaciéon interanual en términos reales)

Depésitos Préstamos IPC PIB

Ano
Mill. de m$n Var. real Mill. de m$n Var. real Var. anual Var. anual

1955 17.112 > 28.244 = 7,4% 71%
1956 21.198 24 26.688 -6% 16,7% 2,8%
1957 18.270 -14% 11.292 -58% 25,5% 5,2%
1958 14.238 -22% 10.777 -5% 50,8% 6,1%
1959 9.013 -37% 5.912 -45% 101,6% -6,5%
1960 9.786 9% 7377 21% 12,1% 7,9%
1961 8.196 -16% 8.785 22% 18,8% 71%
1962 5.915 -28% 7.095 -19% 31,8% -1,6%
1963 6.827 15% 6.254 -12% 27,7% -2,4%
1964 8.892 30% 7.561 21% 18,1% 10,3%
1965 7.619 -14% 7.176 -5% 38,2% 9,2%
1966 7348 -4o% 7.098 o 29,9% 0,6%
1967 8.141 Mo% 7.414 4% 27,4% 2,6%
1968 8.914 9% 8.832 19% 9,6% 4,3%
1969 9.258 4% 10.718 21% 6,7% 8,5%
1970 9.750 5% 9.686 -10% 21,7% 5,4%
1971 9.759 O% 10.666 10% 39,1% 3,8%
1972 8.913 -9% 10.096 -5% 64,1% 2,1%
1973 12.586 41% 12.156 20% 43,8% 3,7%
1974 14.124 12% 12.861 6% 40,1% 5,4%
1975 7.968 -440 6.624 -48% 335,0% -0,6%
1976 7.822 2% 5.139 -22% 347,6% 0,0%

Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias y Ferreres (2020).

1176 1



El Decreto-Ley 13.129 que sanciond la nueva Carta Organica establecié que dl BNA era “una entidad autarquica
del Estado” (art. 1°) y le confirié la garantia de la Nacion sobre sus depésitos y operaciones (art. 19°). Ademas de
la autonomia en su administracion, se elevé el capital a mil millones de pesos (art. 14°). Se mantuvo la prohibi-
cion de otorgar crédito a cualquier nivel de gobierno (Nacién, provincias o municipios), pero se permitié para
“las sociedades mixtas y empresas comerciales o industriales del Estado Nacional, siempre que las mismas ten-
gan un patrimonio independiente del de la Nacién, no subsistan de asignaciones del Estado y sus recursos sean
suficientes para cumplir sus obligaciones con el Banco” (art. 18°). De todos modos, estas empresas no podian
recibir un tratamiento diferencial. Se quiso evitar la posibilidad de que obtuvieran crédito subsidiado y luego no
lo cancelaran, generando un nuevo dafio patrimonial. De hecho, el porcentaje de créditos oficiales sobre el total
de la cartera del Banco pasé del 60% al 10% entre diciembre de 1955 y finales de 1958. Esos montos remanentes
fueron absorbidos por adelantos a la Junta Nacional de Granos para la compra de cosechas. La disminucién de
los préstamos oficiales continué hasta desaparecer por completo de la cartera del Banco en afnos posteriores.

El Directorio estaria formado por un presidente, un vicepresidente y ocho vocales y su gestién debia realizarse
“de acuerdo con la orientacion econémica del Gobierno Nacional” (art. 13°). Al inicio de la “Revolucion Liberta-
dora” la Presidencia y Vicepresidencia del Banco recayeron sobre Rodolfo Martinez y Juan José Guaresti, siendo
reemplazados en junio de 1956 por Carlos Coll Benegas y Enrique Sabena respectivamente (Tabla 2), quienes
estuvieron encargados de comandar la institucién durante el proceso de la reforma financiera.

Tabla 2: Directorio del BNA en 1955-1957

1956 - 1957 Fecha inicio-fin Ajuliode 1958

Presidente Ing. Rodolfo S. Martinez 5/11/1955 a 15/6/1956 Dr. Carlos Coll Benegas
Vicepresidente Dr. Juan José Guaresti 18/6/1956 a 25/2/1957  Dr. Enrique B. Sabena
Vicepresidente 2° - = Sr. Federico Lajud

Sr. Julio ). Ledesma Padilla 5/11/1955a19/12/1955  Sr. Carlos V. Augustoni

Dr. Jorge Castro Nevares 5/11/1955 a 14/1/1958 Sr. Ricardo R. Delrio

Sr. Saturnino Montero Ruiz 5/11/1955 a 11/9/1956 Sr. Manuel ). Escasany
Director Dr. Benjamin V. Nazar Blanco  5/11/1955 a 25/2/1957 Dr. Emir Mercader

Sr. Mario Solanas Pacheco 5/11/1955 a 14/1/1958 Sr. Roberto P. Norton

Dr. Leopoldo Figueroa Campero 3/10/1956 a 28/11/1957  Sr. Abelardo L. Romay

Dr. Alberto San Miguel (h)

Gerente General SD Dr. Modesto Abad Sagastume

Fuente: elaboracién propia sobre Memoria y Balance General 1955-1957.

En términos organizativos, tras la reforma se establecieron tres subgerencias generales: Casa Central y Agen-
cias; Sucursales del Interior; Personal, Administracién y Contralor. En favor de la descentralizacién, se amplia-
ron las facultades de los gerentes de las sucursales del interior. El proceso de modernizacién alcanzé también a
los sistemas contables y de control del Banco y, para facilitar las operaciones con los corresponsales en el exte-
rior se implanté el sistema telegréfico “Télex”, que permitia transmitir de manera instantanea las operaciones
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de cambio. Ademds, se instalé un servicio de teletipos que permitia la comunicacién inmediata de operaciones
entre la Casa Central y las sucursales de Bahia Blanca, La Plata, Mar del Plata, Mendoza y Santa Fe.

Al afo siguiente, en 1958, se establecieron nueve “regiones econémicas” en el pafs, y a cada una de ellas se
asignd a un miembro del Directorio para que estudiara sus problemas y propusiesen medidas para que el Banco
actuara; en esa tarea colaboraban ademas funcionarios de la Secretaria de Agricultura y Ganaderia. Unos afnos
mas adelante, después de la creacion del CONADE (Consejo Nacional de Desarrollo) en agosto de 1961y la
definicién de ocho regiones econdmicas, el Banco adecud su propia divisién. Se fijaron asi ocho “Consejos Re-
gionales de Fomento” (Ilustracién 1) coincidentes con los del organismo de planificacién; en ellas participaban
representantes del Banco “con figuras representativas del quehacer econémico de cada sector y de cada zona”
(Memoria 1969: 4).

llustraciéon 1: Mapa de los “Consejos Regionales de Fomento” del BNA (1969)

( REFERENCIAS )
AREA METROPOLITANA

REGION NOR-OESTE

REGION CENTRO

REGION PAMPEANA

REGION NOR-ESTE

REGION COMAHUE

REGION CUY0

REGION PATAGONIA J

Fuente: Anticipo de la Memoria de 1969, p. 19.

El articulo 4° de la nueva Carta Orgénica establecié que la orientacion crediticia del Banco debia “apoyar la pro-
duccién agropecuaria y atender las necesidades corrientes del comercio y la industria y de las demds actividades
econdmicas del pais. Tenderd con su accién a favorecer un sano desarrollo de todos los sectores sociales”. Y en
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el 16° que “las modalidades de los préstamos se ajustaran a la indole de las actividades en cuestion, particular-
mente en lo que se refiere a la promocidn de las explotaciones agropecuarias”. Esta vinculacién con la produc-
cién primaria es la que posiblemente explicaba que “cada vez que se ha elevado la exportacion de nuestro pais
se ha constatado una correlativa incrementacién de los depésitos al Banco” (BNA, 1970: 300).

Se estipulé ademds que se consideraban préstamos a mediano plazo los de un horizonte de maduraciénde 3 a
5 afios y de largo plazo los de 6 a 15 afios. Al respecto, se fijaban algunas restricciones: el total de préstamos de
largo plazo no podia exceder el equivalente al 15% del total de los depdsitos ni la suma de préstamos a mediano
y largo plazo debia superar el 35% (excluyéndose los depdsitos oficiales en la contabilizacién del limite). De
cualquier manera, dichos topes estuvieron siempre lejos de ser alcanzados (Grafico 2), dando cuenta que en la
cartera del Banco preponderaba el otorgamiento de préstamos a corto plazo, acaparando en promedio el 80%
del total.

Grifico 2. Porcentaje que sobre los depésitos representaban los créditos segtin plazo,

1958-1976 (saldos al 31 de diciembre de cada aiio en pesos constantes)
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Fuente: elaboracidn propia sobre datos de las Memorias y Ferreres (2020).

La politica crediticia del Banco se mantuvo entonces en las necesidades agropecuarias. Si bien esto no era ébice
para brindar préstamos no agropecuarios, el manejo de esa cartera una no se diferenciaba demasiado de la de
otras instituciones del sistema financiero. Por otra parte, como los plazos productivos solian ser diferentes, las
Memorias del Banco alertaban contra la comparacién de los créditos acordados a distintas actividades: como
para laindustria y el comercio se otorgaban a menos de un afio, en 12 meses el valor de los acuerdos podia supe-
rar en mucho al concedido al sector primario, dando lugar a una lectura errénea de su accionar. Se consideraba
adecuado el énfasis otorgado a los préstamos con horizonte de hasta tres afios, dado que permitian cubrir ade-
cuadamente la formacion de capital en las actividades agropecuarias. De todos modos, el sector agropecuario
acapard la mayor parte del crédito de mediano y largo plazo (Gréfico 3).
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Gréfico 3. Préstamos otorgados al sector agropecuario sobre el total de préstamos por plazo,

1959-1974 (saldos al 31 de diciembre de cada afio)
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias.

En 1955 y 1956 mantuvo preponderancia el crédito oficial. De todos modos, tras la reforma, se moderd la ex-
pansion del crédito agropecuario porque se considerd que la mejora de sus ingresos gracias a la devaluacién
y la liberalizacién de precios era el principal mecanismo de apoyo para el sector. Por otra parte, el Directorio
aclaré que el crecimiento de los préstamos industriales en esos afios se debié en gran parte a la absorcién
de la cartera de corto plazo del BIRA. Como institucion avalista de créditos externos, también cumplié un
papel importante con la negociacién de financiamiento con el Eximbank para la importacién de maquinarias
viales en 1957.

En promedio, entre 1955 y 1976 el agrupamiento de actividades agropecuarias recibié el 44% de los fondos
prestados, mientras que las “actividades diversas” (industria, comercio, servicios, turismo y otros) acapara-
ron el 48% del total. Es de notarse que entre 1966 y 1975 perdi6 cierta importancia el crédito agropecuario,
llegando a un minimo del 27% del total, desplazado por el crédito comercial y destinos diversos sumados en
el rubro “otros”. En parte, eso se explica por la expansion de los créditos personales y a las exportaciones “no
tradicionales”, pero mas importante fueron los recursos otorgados (para comercializacién) a la Junta Nacio-
nal de Granos durante el tercer gobierno peronista, como se explica mas abajo. En general, el financiamiento
destinado al comercio, la industria y los servicios estaba vinculado a procesos de venta y transformacién de
las materias primas agropecuarias: “la asistencia prestada a estos sectores econémicos, como es tradicional,
tiende esencialmente a facilitar la circulacién de la produccién primaria en forma 4gil, y representa un com-
plemento del apoyo directo al sector agrario, ya que contribuye a su normal evolucién financiera en la época
de comercializacién de sus cosechas. Correlativamente, se atiende en forma importante a la industria que
provee al agro de sus elementos de trabajo” (Memoria 1965: 21). En suma, el Directorio del BNA no dejaba de
sefalar que su objetivo primordial era el apoyo “directo o indirecto” de las actividades agropecuarias.

1180 1



Grifico 4. Fondos otorgados por sectores de actividad seleccionados

sobre el total prestado, 1955-1976 (saldos al 31 de diciembre de cada afio)
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Nota: los sectores econdmicos seleccionados son aquellos que, por lo menos en algtin afio del periodo,
superaron el 5% del total de la cartera crediticia.
Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias.

En septiembre de 1957 se modificé la normativa para el otorgamiento de créditos hipotecarios rurales, unificando
la operatoria de tres regimenes diferentes: los destinados a la adquisicion de inmuebles, para la introduccién de
mejoras y los de incrementacién agropecuaria fueron agrupados bajo un reglamento simplificado. En el mismo
ambito, otro cambio de importancia fue el fin de las tareas adjudicadas al BNA durante el peronismo en favor de la
expropiacién, adquisicién y colonizacién de tierras. La nueva Carta Organica establecia un plazo de seis meses para
que el gobierno decidiera qué organismo seria encargado de continuar la actividad colonizadora. Si se mantuvieron
durante los siguientes afios los créditos a un sector que tradicionalmente la institucién habia apoyado: las organiza-
ciones cooperativas de productores, industriales y comerciantes agricolas (molinos harineros y aceiteros, ingenios
azucareros, hilanderfas, frigorificos, acopiadores y exportadores) recibian financiamiento especial con el objeto
de facilitar el almacenaje, la circulacién interna, la comercializacién y la transformacién industrial de las cosechas.

Desde el punto de vista regional, se puede analizar la accién promocional del Banco tomando en cuenta la captacion
de depdsitos y el otorgamiento de préstamos entre la Capital Federal y las provincias (Gréfico 5). Como advertencia, los
valores agregados no permiten apreciar en su justa medida los flujos regionales de los recursos. Sin negar que la concen-
tracién econémica seguia siendo preponderante en la ciudad de Buenos Aires y su zona adyacente (Coviello y Rougier,
2022), habria que tomar en consideracién que muchas firmas que realizaban sus operaciones en la Casa Central o en
agencias portefas, pero solamente tenian alli sus administraciones centralizadas, siendo que sus establecimientos se
encontraban en el interior del pais. Mds alld de no poder cuantificar ese efecto, si se considerara el lugar real de operato-
ria productiva los valores tenderian a mostrar una menor importancia de la Capital de lo que aqui se presenta.® Durante la

5 Bartolomé Bavio hizo una detallada tesis doctoral sobre el funcionamiento del sistema bancario en las distintas zonas del pais para la década de 1960. Si bien su
andlisis no era especifico sobre el Banco Nacion, de la lectura se deriva claramente la centralidad que tenia la institucién fuera de la Capital Federal. Al referirse a la
provincia de Buenos Aires, sefialaba que los grandes bancos estatales (de entre los cuales el BNA era el primero) “por razones de politica bancaria y econémica, son
reticentes a establecerse en el Gran Buenos Aires y acompaniar la creciente evolucién comercial e industrial de dicha zona, prefiriendo mantenerse en el interior de
la provincia para fortalecer una accién de fomento agropecuario y de desarrollo regional”, marcando la linea de accién general de esas instituciones (Bavio, 1967: 81).
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segunda mitad de los afios cincuenta la preeminencia tanto de depdsitos como de préstamos estuvo mayormente
asentada en la ciudad de Buenos Aires. Entre 1962 y 1969 la situacidn se revirtié en favor de las provincias. Y a
principios de los setenta, con algunas excepciones, los depdsitos se captaron relativamente mas intensamente
en el interior mientras los préstamos se otorgaron primeramente en sucursales de la capital.

Grafico 5. Préstamos y Depésitos del BNA entre provincias y la Capital Federal,
1955 - 1976 (en pesos constantes)
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias y Ferreres (2020).

Si se observan subsectores mds especificos, las actividades industriales se ubicaron en la primera posi-
cién como receptoras de crédito del BNA, ya que -si se excluyen los afios de la “Revolucién Libertadora”,
distorsionados todavia por la cartera oficial- las adjudicaciones estuvieron entre un tercio de los recursos
prestados por el Banco (nivel alcanzado en 1960) y un minimo del 21% en 1975. Entre las principales ra-
mas industriales que recibieron préstamos se contaban molinos harineros, ingenios azucareros, bodegas,
fabricas de aceite, textiles y metaldrgicas. En este ultimo caso, se favorecia a fabricantes de maquinarias
e implementos agricolas; en los otros, como es evidente, se trataba de demandantes de productos agro-
pecuarios. En valores agregados y constantes, la rama procesadora de alimentos ocupé el primer lugar
durante todo el periodo (Gréfico 6). La industria textil ocup6 el segundo puesto hasta 1969, cuando fue
desplazada por los fabricantes de maquinarias. Oscilando entre la tercera y la cuarta posicion durante
todo el periodo se puede hallar a la rama metaldrgica, develando el avance del proceso de complejizacién
de la estructura manufacturera nacional.
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Gréfico 6. Préstamos industriales otorgados a ramas seleccionadas,
1955-1974 (en pesos constantes)
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== Alimentaria Metales y sus manufacturas
Bebidas y tabacos == Maquinarias, motores y sus repuestos, vehiculos y astilleros

== Textil e industrias anexas Petroéleo, substancias y productos quimicos farmacéuticos, aceites y pinturas

Nota: las ramas seleccionadas son aquellas que, por lo menos en algtn afio del periodo,
superaron el 5% del total de la cartera industrial.
Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias y Ferreres (2020).

En el andlisis de sus autoridades, entre el golpe de 1955 y el de 1976 se sucedieron 17 presidentes al frente del Banco
Nacion (Tabla 1). Si bien, aparentemente, cada uno de ellos deberia haber ocupado el cargo en promedio por algo
mads de doce meses, la dindmica de sus nombramientos tuvo una evolucién dispar. Solo nueve directivos superaron
el afio, mientras que otros cinco estuvieron seis meses o menos en el cargo. La inestabilidad politica del pais tenfa
impacto sobre la conformacion del cuerpo de autoridades de la institucién. Sélo Lorenzo Arufe y Saturnino Llorente
lograron superar los dos afios en la Presidencia, durante los gobiernos de Illia y Ongania respectivamente. Por su
parte, Carlos Coll Benegas estuvo a un mes de cumplir los dos afios como presidente del BNA y Mario Martinez Casas
fue designado dos veces (de 1958 a 1959 y de 1969 a 1970), superando por poco el afio en cada una de esas ocasiones.

Tabla 3: Presidentes del BNA, 1955-1976

Presidente Desde Hasta Meses
Martinez, Rodolfo Secundino 5/11/1955 15/6/1956 7
Coll Benegas, Carlos A. 18/6/1956 21/5/1958 23
Martinez Casas, Mario Ramoén 30/5/1958 31/7/1959 14
Robirosa, Jorge A. 3/8/1959 4/5/1961 21
Mazar Barnett, José 11/5/1961 15/1/1962 8
Freaza, Julian Francisco 1/2/1962 9/5/1962 3
Polledo, Luis A. 9/5/1962 26/12/1962 7
Murua, José 27/12/1962 14/11/1963 1
Arufe, Lorenzo . 15/11/1963 4/7/1966 32
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Presidente Desde Hasta Meses

Martinez Mora, Antonio 4/7/1966 24/8/1966 1
Llorente, Saturnino 24/8/1966 13/6/1969 34
Martinez Casas, Mario Ramoén 6/8/1969 3/9/1970 13
Gilardi Novaro, Enrique S. 16/11/1970 26/3/1971 4
Bermudez Emparanza, Jorge 23/4/1971 27/7/1972 15
Nosiglia, Mario Rauil 18/8/1972 30/5/1973 9
Paz, Juan Carlos 30/5/1973 31/10/1974 17
Ares, Roberto A. 4/11/1974 15/1/1976 14
Caballero, Luis Miguel 9/2/1976 24/3/1976 1

Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias anuales.

Finalmente, de acuerdo con los datos disponibles, se puede notar que durante la primera década del periodo ana-
lizado la dotacién de personal se mantuvo relativamente estable en torno a los 15 mil agentes (Gréfico 7). A partir
de 1966 crecié notablemente, hasta un méaximo de casi 26 mil personas empleadas en 1975. En paralelo, el total de
filiales se expandié cada afio, tanto en el territorio nacional como en el exterior. Las agencias, subagencias y oficinas
del BNA en otros paises pasaron de 6 en 1957 a 15 veinte afios mds tarde. Al mismo tiempo, las representaciones
permanentes en el pais se expandieron de 317 a 558 en 1976. El aumento de la presencia territorial del Banco se ve-
rifica en la multiplicacién de sus sucursales en el interior, cuyo nimero pasé de 280 a 391 en los afos considerados.

Grafico 7. Personal y filiales del BNA en el pais y el extranjero, 1955-1976
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Nota: en el total de filiales se suman la Casa Central, las sucursales, agencias, subagencias, oficinas y
delegaciones en actividad cada afo para llegar al total de representaciones permanentes del Banco
(dejando fuera del célculo a agentes moviles, “minibancos” y corresponsales particulares y bancarios).
Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias.
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El Banco de la Nacién Argentina durante el gobierno desarrollista

Tras la reorganizacion politica ensayada por la “Revolucién Libertadora”, se convocd a elecciones. En mayo de 1958
Arturo Frondizi asumid la Presidencia Nacional por la Unién Civica Radical Intransigente (UCRI), gracias al aporte
de los votos del peronismo (proscripto) y un programa electoral de contenido nacionalista y estatista. Sin embar-
g0, a poco de iniciado el gobierno emprendié un giro a sus politicas. Segun el diagnéstico del equipo econémico
encabezado por Rogelio Frigerio -principal asesor econémico del presidente-, debia alentarse la inversién externa
para superar el desequilibrio del balance de pagos, ya que el deterioro de la capacidad financiera del Estado le
impedia ocupar un lugar central como impulsor del desarrollo. El objetivo era superar el estancamiento derivado
de una industrializacién incompleta. La prédica frigeriana sostenia que no habia alternativas ante la restriccién
externa: o se estrangulaba la produccién interna para disminuir las importaciones o se acudia al capital extranjero
para profundizar la sustitucién de importaciones en actividades “bésicas” como la siderurgia y la petroquimica,
para las cuales la capacidad de movilizar el ahorro nacional era considerado insuficiente (Rougier y Odisio, 2017).

En diciembre el gobierno formuld un “Plan de Estabilizacion Monetaria y Desarrollo Econémico” con apoyo del
FMI. La llamada al capital extranjero se conjugé con la promocién de la industria pesada, la modernizacién de la
infraestructura econémicay la ampliacion de la base energética, especialmente alentada por la autosuficiencia
petrolera, principal rubro deficitario del balance comercial. Con el nuevo gobierno se renové el Directorio del
Banco, que reajusto su accionar con la nueva orientacién. El otorgamiento de recursos prestables debfa orien-
tarse hacia el estimulo de la produccién; y en especial, a las actividades que generaran o ahorrasen divisas en el
corto plazo y en condiciones econdmicas “aceptables”. El gobierno impulsaba a que las empresas (nacionales,
pero sobre todo extranjeras) se financiaran en el exterior; en muchos casos el Banco brindé los avales necesa-
rios. Por otra parte, se mantuvo la restriccién al crédito de largo plazo.

Al mismo tiempo, se dispuso que aquellos sectores con ingresos adicionales gracias a la devaluacién debian dejar
de demandar crédito en un monto equivalente a ese incremento, para poder destinar esos recursos a empresas
que necesitaban de mayor apoyo bancario. Otra norma restringid la financiacion de bienes de activo fijo al 50% del
total de cada inversidn seguin estimacién del Banco, y se solicit6 a las firmas que reinvirtieran sus utilidades, espe-
cialmente en la renovacién de equipos, con el objetivo de reservar el crédito bancario a las necesidades corrientes.
Finalmente, se debia observar que el financiamiento no fuera empleado con fines especulativos ni en usos a dife-
rentes a los solicitados y que los plazos debian ir en concordancia con las necesidades de los procesos productivos.
En suma, la estrategia desarrollista impuso al Banco una politica de contencién y selectividad crediticia.

El programa de Frondizi y Frigerio también remarcaba la necesidad de reactivar las zonas geogréficas consi-
deradas “atrasadas”; aquellas que habian quedado poco integradas a las economias mds pujantes del litoral
pampeano. Ademds de inmoderados planes de inversidn publica en infraestructura de transportes y energia
-que tenfan como uno de sus objetivos impulsar el desarrollo productivo del interior-, a partir de 1960 la poli-
tica financiera del BNA promovié programas de crédito especificos para las economias de Tucuman, La Rioja,
Catamarca, San Luis y Santiago del Estero, a las que se afiadio Jujuy al siguiente afio.

En referencia al financiamiento del sector primario, la Ley 14.451 de “Transformacién Agraria” sancionada el
31 de julio de 1958, habia otorgado al Banco un papel importante con dos finalidades de fomento. Por un lado,
préstamos para que arrendatarios o aparceros rurales pudiesen comprar los predios que trabajaban. Por otro,
crédito para la adquisicion de inmuebles rurales para hijos de pequefios productores rurales, o para pequefos
y medianos propietarios o arrendatarios rurales, o para asociaciones de pequefios productores y cooperativas
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agricolas, siempre que el predio no superara la superficie de una explotacién definida como “mediana”.

Poco antes de que asumiera Frondizi, el 14 de marzo de 1958 se habfa creado el Consejo Agrario Nacional que
tomo la responsabilidad por la colonizacién agraria. Ya desde el golpe de 1955 el Banco habia limitado su ac-
cién en esta drea, con el conocimiento de que se estableceria un organismo para suplantarlo en esa tarea. En
mayo de 1960 se suscribié el convenio para transferir los bienes y el personal correspondiente al Consejo. Eso
no alterd el hecho que la mayor parte del apoyo financiero de la institucién siguié teniendo como destino el
sector agrario. El Directorio no dejaba de recalcar la “antigua vocacién” del BNA al respecto, e identificaba los
objetivos generales y los mecanismos desplegados para cumplirlos:

El Banco tiene instituidos en favor del agro, préstamos que, por su variedad y amplitud, contemplan
adecuadamente todas las necesidades de los productores rurales, desde la financiacién requerida para
adquirir la tierra, introducir en ella las mejoras necesarias y comprar los elementos de trabajo, hasta los
créditos indispensables para arar, sembrar, cultivar, recoger y comercializar los productos agropecuarios.
En esta forma la Institucién cumple con lo dispuesto en su estatuto legal y se mantiene fiel a su antigua
vocacion de instituto al servicio del campo argentino.

El apoyo del Banco a las faenas rurales se efectia por doble conducto. Por un lado, mediante el crédito
directo a las actividades primarias (agricultura y ganaderia) y, por otro, a través de la financiacién que se
otorga a las cooperativas, acopiadores y establecimientos fabriles para facilitar el proceso de comerciali-
zacion e industrializacién de los productos (Memoria 1959: 23).

En 1958 los créditos para la financiacién automotor tuvieron un gran incremento, y aunque no se sostuvo duran-
te los afos posteriores, da cuenta del impacto que la estrategia de industrializacién de la época tenia sobre los
lineamientos del Banco. Por otra parte, dentro del subtotal de créditos industriales y para construccion, el rubro
de empresas alimenticias absorbié mds del 40%. La principal actividad apoyada fue la azucarera, afectada por pro-
blemas de mercado y productividad desde hacia décadas, o que generaba ademds preocupacion por la creciente
conflictividad en las provincias del Norte, en especial en Tucuman. Para fines de 1959 los préstamos (tanto agrarios
como industriales) otorgados a productores de la cadena del azticar absorbieron el 12,5% de la cartera total del
Banco. El gobierno implementé medidas de racionalizacién de la produccién azucarera en 1960, lo que motivé
que los nuevos préstamos del BNA al sector tuvieran como condicién el compromiso de limitar la produccién y
de alcanzar ciertas cuotas de exportacién, que no se cumplieron. Ademds, se desplegaron lineas especiales de
crédito para la diversificacidn de los cultivos en la provincia. Finalmente, en otro rengldn diferenciado, referido
en este caso a la actividad forestal, si bien el Banco solia brindar apoyo para la explotacién de bosques dentro de
su régimen agropecuario general, en 1958 se establecié un sistema especial para la forestacion y la reforestacion,
mediante el cual el Banco operaba por cuenta y orden de la Administracién Nacional de Bosques sobre una fuente
de recursos propia, que provenia en un 70% de un impuesto sobre la importacién de madera.

En enero de 1959 el Banco Central puso en vigor la Circular B.236 con nuevos lineamientos a seguir en el otorga-
miento de los préstamos. Si bien reprodujo en parte importante la normativa de 1951, incorporé algunas precisiones
que daban cuenta de la orientacién desarrollista. En primer lugar, enfatizaba la necesidad de promover la produc-
cion de bienes que permitieran ahorrar o producir divisas y la construccién de viviendas urbanas o rurales, siem-
pre que no fueran suntuarias y estuvieran destinadas a la residencia permanente. Ademds, establecié de manera mas
estricta las cuestiones a tener en consideracién en el andlisis de las solicitudes de crédito, entre los cuales sefalaba
que se debia propender a la consolidacién econémico-financiera de las empresas (y por lo tanto no se debia apoyar
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a firmas que realizaran retiros de fondos o distribucién de utilidades “en medida no razonable ni justificada”), e in-
cluyé mayores requisitos y limites para el financiamiento de operaciones de comercio exterior. Lo que se mantuvo
inalterado fue la exclusién de los créditos para financiar el consumo. Mediante la Circular B.303 de 1961 el BCRA
establecié nuevos topes para el financiamiento industrial a mediano plazo (préstamos de hasta 5 afios), pasando
del 25% al 35% sobre el total de depdsitos de cada institucién, pero excluyendo de la limitacion al BNA y al BIRA.

A pesar de los planes y esfuerzos del gobierno, la inflacién se aceleré: en 1958 duplicé el valor precedente y los
precios superaron el 50% de variacién respecto al afio previo, y en 1959 se duplicé nuevamente para marcar
un récord por encima del 100% interanual (Tabla 1). Las empresas enfrentaron presiones en sus costos y “los
empresarios recurrieron al crédito bancario en mayor medida que en afios anteriores, ya que la capitalizacién
de sus utilidades resulté en muchos casos insuficiente para financiar las necesidades emergentes de aquel
incremento de los costos” (Memoria 1958: 26). Por otra parte, el gobierno propicié un efimero auge en la Bolsa
de Valores que el Directorio observé con expectativa. A finales de 1960 se puso en funcionamiento un régimen
especial para que empresas cotizantes pudieran financiar aumentos de capital mediante la emisién de accio-
nes. Aunque el boom bursatil no se sostuvo después de 1961, el Banco tuvo importante intervencién en la cana-
lizacién de operaciones de suscripcién de valores accionarios y negociacién de letras de Tesoreria, que implicé
el manejo de cuantiosos recursos de ahorristas e inversores.

Frente al incremento de los costos y la caida del poder de compra, muchas empresas industriales enfrentaron pro-
blemas para colocar su produccién en el mercado local. El gobierno desplegé a finales de 1959 las primeras medidas
con “caracter experimental” para facilitar la exportacién de productos “no tradicionales” o “promocionados”, me-
diante la autorizacién para que el Banco Central comprara letras en moneda extranjera con plazo de hasta tres afios
emitidas por el BNA y el BIRA contra la exportacion de productos industriales fomentados. Asimismo, se instaurd
un régimen de draw-back; es decir, de devolucién de aranceles e impuestos pagados sobre insumos importados
utilizados para elaborar manufacturas de exportacién. En general, se abrigaban esperanzas de incrementar la colo-
cacion de productos industriales en el mercado regional; sobre todo en 1960 tras la firma del Tratado de Montevi-
deo que cred el Area Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC) y la fundacién del Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID), reafirmada en agosto del siguiente afio con la formacién de la Alianza para el Progreso y la promesa
de que EEUU aportaria 20.000 millones de ddlares para fomentar el desarrollo y la integracion latinoamericana.

El BID -entidad destinada a promover la inversién de capitales, proveer asistencia técnica y fomentar la coo-
peracion entre paises del continente- se asocié con el BNA en varios programas durante los siguientes afos.
Al respecto, las lineas mas importantes fueron las de tecnificaciéon agropecuaria, de electrificacién rural y de
crédito de crédito agricola orientado, como se detalla mds abajo. El Banco abrié ademas nuevas sucursales en el
exterior, que se sumaron a las que ya tenia en Paraguay (la agencia en Asuncién habia sido inaugurada en 1942,
de la cual dependian tres subagencias: Concepcién, Encarnacién y Villarrica). En 1958 se inauguraron otras dos
filiales en Bolivia (agencia en La Paz y subagencia de Santa Cruz de la Sierra), una agencia en Rio de Janeiro en
febrero de 1960 y otra en Montevideo y una oficina en Punta del Este al afio siguiente. La institucién tendria
destacada participacion en el despliegue de medidas financieras dentro la reorientacion exportadora de la po-
litica econémica, que llegaria a cambiar el caracter del modelo de industrializacién argentina al consolidar una
particular “conciencia industrial exportadora” en el transcurso de la década (Odisio y Rougier, 2019).

El gobierno frondizista no logré apaciguar la lucha sindical y politica. Ante su creciente debilidad, |a respuesta
fue adoptar un mayor compromiso con los sectores conservadores y militares, lo que llevé a Alvaro Alsogaray al

Ministerio de Economia y Trabajo entre junio de 1959 y abril de 1961. En ese marco se intentaron “racionalizar”
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los gastos del Estado, disminuyendo el gasto publico y reduciendo su participacién en empresas industriales y
de servicios. El BNA tuvo que adecuarse, y en 1959 y 1960 su plantilla laboral se redujo en casi 1.800 personas.
La situacién macroeconémica continué empeorando en 1961, lo que puso en aprietos al sistema bancario. En
marzo del siguiente afio Frondizi se negé a anular las elecciones legislativas y provinciales en las cuales habia
triunfado el peronismo. En un contexto de creciente adversidad politica y econémica, se produjo su derroca-
miento. La debilidad politica del gobierno se manifesté también en los elencos directivos del Banco (Tabla 4).
Durante la experiencia desarrollista, a partir de la ya aludida gestién de Coll Benegas y més alla de cierta esta-
bilidad lograda en los afios de 1959 y 1960, se sucedieron seis Directorios en cuatro afios.

Tabla 4: Directorio del BNA entre 1958 y 1962

Periodo  Presidente Vicepresidente

Dr. Mario
1 Dr. Agustin C i
958 Martinez Casas r. Agustin Cuzzani

Dr. Jorge A.

1959-1960
Robirosa

Dr. Agustin Cuzzani

A mayo Sr. José Mazar

1961 e Dr. Agustin Cuzzani

A mayo

1962 Dr.Julidn F. Freaza  Dr. Agustin Cuzzani

Vicepresidente 2°

Sr. Roberto A. Uhia

Sr. Roberto A. Uhia

Sr. José L. Orlando

Sr. José L. Orlando

Directores

Sr. Raul Pablo Bassani

Dr. Roberto V. E. Escardé

Sr. Carlos Federico Heinberg
Sr. José P. Herndndez

Dr. Juan Francisco De Larrechea
Dr. César Alfredo Noguera

Sr. José Lucio Orlando

Dr. Roberto V. E. Escardd
Dr. Juan F. De Larrechea
Dr. José Murua

Dr. César A. Noguera

Sr. José Orlando

Sr. Carlos G. Posadas

Sr. Abelardo L. Romay

Dr. Juan Carlos de Kemmeter
Sr. Juan Benito Legeren

Sr. Francisco Martin Vera

Dr. César A. Noguera

Sr. Norberto Parmigiani

Dr. Lorenzo S. Quinn Wade
Sr. Roberto A. Uhia

Dr. Juan C. De Kenmeter
Sr.Juan B. Legeren

Sr. Francisco Martin Vera
Dr. César A. Noguera

Sr. Norberto Parmigiani
Dr. Lorenzo S. Quinn Wade
Sr. Roberto A. Uhia

Nota: por cuestiones de espacio no se incorpora la columna de Gerentes Generales, que en los cinco subperiodos i
dentificados fueron, respectivamente, Modesto Abad Sagastume, José A. Garin, Alfredo Fernadndez,

Carlos Alberto Couceiro y nuevamente Alfredo Fernandez.
Fuente: elaboracién propia sobre Memorias, 1958-1962.
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El Banco de la Nacién Argentina en la primera mitad de los afios sesenta

Entre los problemas legados por el gobierno desarrollista (inflacién, déficit externo y fiscal), el nuevo Directorio
del BNA destacaba a la politica de industrializacion y financiamiento como su causante: “En la préctica se favo-
recié la industrializacién y el desarrollo indiscriminado en una medida que excedia las posibilidades financieras.
Esa falta de relacién entre medios y magnitud de crecimiento determind un nuevo factor de presién inflacionis-
ta que se sumaba a los ya existentes” (Memoria 1962: 16).

Con la anuencia de las fuerzas armadas, asumid la Presidencia el presidente provisional del Senado, José Maria
Guido. En el aflo y medio que ocupé el cargo pasaron por el Ministerio de Economia cinco figuras de similar
orientacién: Jorge Wehbe, Federico Pinedo, Alvaro Alsogaray, Eustaquio Méndez Delfino y José Martinez de
Hoz. La ténica liberal primé en la politica econdmica; se intentd regresar al equilibrio fiscal, laboral y monetario
mediante medidas de “ajuste”. El sector industrial enfrenté una grave crisis, afectando al mercado de trabajo y
agregando mas problemas a los existentes. En ese contexto favorable al liberalismo, desde el Banco se remarca-
ba el sostén que debia brindarse al agro, mientras que para la industria se hacian reparos; solo se mencionaban
los sectores “dignos de apoyo” que no debian “descuidarse” frente a la “preferente asistencia” brindada a los
productores primarios. Llamativamente, el discurso recordaba al del “Plan Pinedo” de 1940 y su defensa de la
agroexportaciéon como “rueda maestra” de la economia nacional:

su Carta Organica indica claramente como uno de sus fines preponderantes, el apoyo a la produccién
agropecuaria, que como se ha podido apreciar, sigue siendo todavia el gran proveedor de divisas y, por
lo tanto, factor de indudable gravitacién econémico-financiera... Es necesario alcanzar el equilibrio entre
la produccidn agraria y el complejo industrial digno de apoyo... Nuestra tierra fértil, ayudada por capital,
técnica y trabajo, puede lograr elevados rindes, que servirdn de base para mantener y aun acrecentar el
ritmo industrial y, a la vez, para elevar los saldos exportables de productos primarios y manufacturados...
El volumen de la produccién agropecuaria constituye el pivote alrededor del cual gira nuestra potenciali-
dad econdmica y nuestra capacidad de compra en el exterior... La Carta Organica del Banco de la Nacién
Argentina tiene un especial significado cuando prevé preferente asistencia a este sector, sin descuidar,
por cierto, las otras actividades igualmente apoyables (Memoria 1962: 20).

En abril de 1962, Pinedo decidié dejar de intervenir en el mercado cambiario, frente a una sangria de reservas
del Banco Central que llevaba meses. El peso se devalué mas del 60%, con fuertes repercusiones que llevaron
a la renuncia del ministro unos dias mas tarde. La crisis econémica se agudizé, impactando sobre el mercado
financiero. El gobierno inici6é negociaciones para obtener un nuevo préstamo del FMI y reestablecer el finan-
ciamiento externo. Semanas mads tarde, ante una crisis externa y fiscal que no cedia, Alsogaray (nuevamente
ministro) emitié bonos del “Empréstito de Recuperacion 9 de Julio” para abonar a proveedores y empleados del
Estado, cuyos pagos se habian interrumpido desde finales de 1961. En esa dificil coyuntura, el Banco se ocupé de
la colocacién de los titulos y fue el principal agente de suscripcién. Para fomentar la participacién de pequefios
inversores, el Directorio bonificé los cargos sobre operaciones menores a los 20 mil pesos y renuncid al 1% de
comisién que le correspondia como institucién colocadora de titulos.

Como se sefald, muchas empresas habian adquirido créditos en el exterior con avales y cartas de crédito de la
institucion. Ante la acciéon combinada de una menor demanda interna y divisas mds caras por la devaluacién,
debieron enfrentar situaciones de iliquidez o incluso de quebranto. Por el incumplimiento de los compromisos
externos de clientes avalados, el sistema bancario en su conjunto debié enfrentar una inesperada posicion
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deficitaria sobre los requisitos de efectivo minimo, que pasé de msn 2.900 a 14.600 millones entre diciembre
de 1961y doce meses mas tarde. El BNA se vio envuelto en fuertes tensiones y, de hecho, las autoridades que
asumieron tras el golpe denunciaron penalmente a sus predecesores por la “incontrolada politica” seguida el
afio previo que habia llevado la relacién préstamos a depdsitos a superar el 100% (Grafico 1).¢ El nuevo equipo
implementdé una politica de reordenamiento: se obtuvo un adelanto de més 5.600 millones de pesos del BCRA,
se realizaron gestiones para incrementar la captacion de depdsitos y se restringieron los créditos. Al cabo de
un afo el Banco habfa superado la delicada situacién y logré revertir el déficit de encajes que, en su momento
mas dlgido (septiembre de 1962), habia superado los msn 7.700 millones.

Rehabilitadas las elecciones (pero no el peronismo), en octubre de 1963 asumid el gobierno Arturo lllia bajo la
bandera de la Unién Civica Radical del Pueblo. El panorama macroeconémico parecia haber dejado atras lo peor
gracias a la mejora de la actividad agropecuaria (fuertemente castigada por cuestiones climaticas en los afios
previos), indicios de restablecimiento industrial, una inflacién decreciente y bajo control, y la recuperacién del
superavit comercial por la propia crisis. Las autoridades se plantearon la necesidad de fijar las condiciones para
superar las trabas estructurales de largo plazo, para lo cual comenzaron a preparar un Plan de Desarrollo, a la
vez que se buscaba recuperar el crecimiento econémico inmediato. Como existia capacidad ociosa, el BCRA
estimo que la expansidn por via del crédito no tendria efectos inflacionarios y permitié que mas recursos se vol-
caran al mercado.

Una novedad importante en la politica econédmica fue la adopcién de un régimen de tipo de cambio reptante
(“crawling peg”), que contribuyd tanto al mayor dinamismo del sector industrial al favorecer la competitividad
de distintas ramas, como a una mejor administracién del ciclo monetario, que logré evitar las crisis profundas
al moderar el impacto inflacionario y sobre los precios relativos de la devaluacion (Diamand 1972). La aplicacién
del nuevo esquema cambiario -que hacia pequenos y frecuentes ajustes al tipo de cambio nominal siguiendo
el crecimiento de los precios- evité las maxidevaluaciones del pasado y permitié mantener la competitividad
externa a pesar de la persistencia del régimen inflacionario.

Unos meses antes de la asuncién de lllia, la Secretaria de Agricultura y Ganaderia habia creado la Comisién
Nacional de Promocién Agropecuaria (PROAGRO) con el objetivo de fomentar la implementacién de técnicas
que pudieran generar una rapida expansion de la produccidn y la productividad agropecuaria. En su primer afio,
PROAGRO puso a disposicién del BNA 246 millones de pesos para dar créditos para la siembra de praderas
permanentes. En junio, se firmé un convenio con el BID que, en conjunto con el BNA, generd una linea espe-
cial de financiamiento por 83 millones de délares (aportados en partes iguales) para impulsar la tecnificacién
agropecuaria y la industrializacién de los productos del campo.” El programa entré en vigor en agosto y la gran

¢ Luis Polledo ocupé la Presidencia del Banco de mayo a diciembre de 1962. Durante el primer mes de su nombramiento fue designado con funciones de in-
terventor e inici6 la investigacion sobre las actividades realizadas por los Directorios precedentes. El investigador a cargo del proceso fue el contralmirante
Lorenzo Arufe (luego presidente de la entidad durante el gobierno de Illia), quien denuncié un conjunto de operaciones crediticias, de avales y cambiarias
supuestamente fraudulentas realizadas entre el 1/6/1961y el 8/5/1962. Se puede leer el rechazo de los cargos presentado por el principal acusado, el empre-
sario José Mazar Barnett, en el “Apéndice” de Piola (1967). Este libro hace una cerrada defensa de la labor realizada por el BNA durante la gestién de Mazar
en 1961. Su autor fue el abogado Carlos Rodolfo Piola, casado con Silvia Mazar Barnett, hermana del imputado.

7 Entre la maquinaria cuya adquisicion se podia financiar asi se encontraban implementos agricolas (tractores, arados, rastras, sembradoras, cosechadoras,
segadoras), para la produccién pecuaria (picadoras de forraje, segadoras de pasto, empacadoras de heno, ensiladoras, desgranadoras, pulverizadoras,
esparcidoras de abono), equipos e instalaciones para la industrializacién de productos agricolas (silos de forraje, de granos, ordefiadoras, enfriadoras de
leche, descremadoras, batidoras de manteca, deshidratadoras de frutas y de leche, secadoras de granos y clasificadoras de granos y frutas) y, en forma muy
especial, procuraba fomentar la adquisicion de fertilizantes con efecto residual para incrementar los rendimientos en afos posteriores (BNA, 1970: 179).
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demanda de fondos llevé a que en diciembre de 1964 se ampliara el contrato, con un nuevo aporte de las dos
instituciones: 15 millones de ddlares por parte del BID y 73,9 millones adicionales del BNA. Ademds, se decidié
que en cuanto los préstamos comenzaran a ser devueltos, se ofrecerian en las mismas condiciones.

La elaboraciéon del Plan Nacional de Desarrollo enfrenté diversos contratiempos. Recién en septiembre
de 1964 el gobierno presenté un informe preliminar y a fin de afio se dieron a conocer los lineamientos
generales que orientarian el accionar del periodo 1965-1969. A partir de requerimientos del Plan, el BNA
desplegé varios programas de crédito agropecuario. Las lineas mas importantes fueron las de electrifica-
cién rural, para la construccién de silos en chacra y elevadores de campafa (canalizados a través de las
cooperativas agrarias), que venian desde décadas anteriores y mantuvieron condiciones muy beneficiosas.
En 1965 se lanzé el programa para la construccién de silos y elevadores, que contemplaba el financiamien-
to para aspectos relacionados con la recoleccién, la conservacién, el transporte y la comercializacion de
granos. Su objetivo era mejorar la productividad, disminuir los costos y mejorar la calidad de las cosechas
para su consumo, procesamiento o exportacién mediante el reemplazo del anticuado sistema de “embol-
sado” por el de “a granel”.

También destacé una linea de crédito para la implantacion de pasturas. Se definieron tres zonas en las provin-
cias de pastoreo, con el objetivo de no afectar la produccién ganadera.® Este programa permitia a los producto-
res acceder a asesoramiento por parte del Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA), que promovia
la utilizacién de técnicas agrondmicas modernas y suministraba informacién sobre las especies y mezclas de
semillas mds eficientes, segln las condiciones medioambientales de cada zona. Esta linea permitia financiar
hasta el 80% de la compra de semillas y la realizacién de tareas de labranza. Como en todos los programas, el
tipo de interés se fijé por debajo de la inflacidn (con tasas atin mds subsidiadas si eran préstamos aplicados en
“zonas de fomento”).

Durante 1965 el Banco abrié una agencia en Brasil, en la ciudad de San Pablo. En estos afios desplegd un plan
de adopcidn de sistemas mecanizados para llevar a cabo la contabilizacién y la estadistica de las operaciones
realizadas en las distintas sucursales, como asimismo un centro de procesamiento electrénico de datos ubi-
cado en la Casa Central (llustracién 2). Se contaba alli con dos sistemas electrénicos IBM 1401 y de unidades
electromecdnicas perforadoras y verificadoras de apoyo; en 1968 se reemplazaron por un nuevo sistema IBM
360, modelo 40, de mayor capacidad operativa, velocidad y adaptabilidad para las tareas de analisis de datos
requeridas por la gestién administrativa del Banco.

8 La zona A abarcaba las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba, La Pampa y la mayor parte de Entre Rios; la zona B las provincias de San Luis,
Chaco, Formosa, el sur de Corrientes y los departamentos entrerrianos de La Paz, San José de Feliciano, Federacion y la localidad de Federal; la zona C
correspondia a los departamentos del norte correntino y toda la provincia de Misiones. En la primera de ellas era donde se establecieron mds limitacio-
nes al programa crediticio.
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llustracion 2: Centro de procesamiento electrénico de datos, Casa Central (vista parcial)

Fuente: BNA (1970), p. 303.

En estos afos, a diferencia de lo sucedido al final del gobierno frondizista, la gestién al frente del Banco
logré mantener cierta estabilidad (Tabla 5). En 1964 el equipo directivo no tuvo modificaciones respecto al
del afio previo. Por su parte, quienes fueron nombrados en 1965 bajo la Presidencia del ingeniero agréno-
mo Saturnino Llorente permanecieron durante tres afos seguidos, con el Gnico reemplazo de un director
(Pedro Massalin por Isidoro Martinez). Esa permanencia no se verificé en ningutin otro periodo bajo anélisis
en este capitulo.
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Tabla 5: Directorio del BNA entre 1963 y 1967

1962 1963-1964 1965-1967
Presidente Dr. José Murua Cte. Lorenzo J. Arufe Ing. Agr. Saturnino Llorente
Vicepresidente Dr. Alejandro E. Frers Dr. Alfredo Grassi Dr. Benedicto A. Bianchi
Vicepresidente 2° Dr. Roberto N. Lobos Sr. Elbio M. Coelho Sr. Martin Beloqui
Sr. José Azumendi Sr. Juan A. Bidonde Dr. Alfredo Domingo Borré
Ing. Alberto French Vernet  Sr. Cirilo D. Brown Lic. Ricardo Alberto Diez Pefia
Sr. Enrique Garcia Jaunsaras Sr. Alejandro C. G. Giono  Sr. Rogelio Gallarreta
Directores Sr. Carlos I. M. Gémez Alzaga Sr. Joaquin S. Guevara Civit Ing. Agr. Pedro Alberto Lacau
Sr. Jorge Juri Sr. Pascual A. F. Le Donne  Sr. Pedro Candido Massalin (a)
Dr. Carlos Mignaquy Dr. Mario R. Nosiglia Dr. Isidoro Martinez (b)
Sr. J. Ignacio Smith Sr. José Luis Pena Sr. Constancio Roberto Ripamonti
Gerente General Sr. Carlos Alberto Couceiro  Sr. Carlos J. Botto Sr. Mario Solanas Pacheco

Nota (a): director s6lo en 1965. Nota (b): ocupé el cargo en 1966 y 1967.
Fuente: elaboracién propia sobre Memorias, 1962-1967.

Los resultados macroeconémicos fueron relativamente favorables durante 1964 y 1965, pero en 1966 aparecie-
ron algunos problemas, explicados por la tendencia deficitaria del balance de pagos. Si bien no se desaté una
crisis como las que habfan caracterizado al modelo industrial previamente, la debilidad politica del gobierno
radical fue la causa de su fin. El peronismo seguia proscrito y tanto los radicales “intransigentes” como los
desarrollistas eran fuertes opositores. Parte de los sindicatos, como el gran empresariado y los medios de co-
municacién, también estaban en contra de lllia. Un andlisis posterior del Banco consideraba que en 1966 habia
operado el mismo factor desencadenante que en 1957/58 y en 1962/63: la “descoordinacién” entre la politica
econdémica y la social; esto es, que los incrementos salariales y del gasto publico habian sido “incoherentes”
frente a la politica monetaria restrictiva que intentaba contener la presién inflacionaria (BNA, 1970). A finales
de junio de 1966 las fuerzas armadas dieron un nuevo golpe de Estado sin encontrar casi reaccion.

El Banco de la Nacién Argentina durante la “Revolucién Argentina”

Primera etapa, 1966-1969

Al frente de la autodenominada “Revolucién Argentina” quedo el teniente general Juan Carlos Ongania. A di-
ferencia de regimenes militares anteriores, no se planted como una alternativa de transicién politica sino de
transformacion estructural. Los militares propusieron realizar su accién de gobierno en “tres tiempos”: econé-
mico, social y politico, en ese orden. En primer lugar, se debia ordenar y poner en marcha la macroeconomia. En
segundo, se buscaria mejorar |a situacion social. El tercer y dltimo “tiempo” seria la convocatoria a elecciones
para restablecer el gobierno constitucional, pero sin un plazo prefijado para ello.

El 26 de octubre de 1966 el Banco cumplié 75 afios y se hicieron varias actividades de conmemoracion. El dia del
aniversario -ademds de una misa y un acto en la Casa Central- se inauguré el Musco Histérico y Numismatico.
Por la tarde, en una reunién especial del Directorio participaron el presidente nacional y los ministros de Eco-
nomia y Trabajo, Jorge Salimei y del Interior, Enrique Martinez Paz. Al terminar, se llevé a cabo el festejo oficial
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en el Salén de Actos, con la presencia de los embajadores de Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay, jefes de las
fuerzas armadas, autoridades del gobierno nacional y representantes de los bancos. Luego de los discursos de
los directivos, Eduardo Grafia, representante de los trabajadores de la instituciéon “comprometié la total dedi-
cacidon y permanente esfuerzo para que el Banco logre consolidar la grandeza econémica y social de la patria”,
a tono con el discurso de la época (Memoria 1966: 33).

En marzo de 1967, Krieger Vasena, nuevamente ministro de Economfa, puso en prdactica un programa de esta-
bilizacién y reactivacion. La concepcidn de politica industrial de Krieger y sus sucesores (José Maria Dagnino
Pastore, Carlos Moyano Llerena y Aldo Ferrer) recogié los principales puntos de consenso del debate econémi-
co de la época (Rougier y Odisio, 2017). Por eso, uno de sus objetivos era impulsar la eficiencia industrial. Ello
se lograria con el estimulo a las inversiones extranjeras y la concentracién econémica, a través de incentivos a
la exportacion y el aliento a la produccién local de insumos intermedios y bienes de capital. La venta de manu-
facturas al exterior fue impulsada por la devaluacién, medida que implicé un aumento de la proteccion efectiva.
Aunque la simultdnea rebaja de los aranceles a las importaciones, para compensar el efecto sobre los costos
industriales y mantener el acicate de la competencia internacional, compensé en parte ese efecto. La “devalua-
cién compensada” equivalié al establecimiento de un doble tipo de cambio. La medida contrariaba los intereses
de los productores agropecuarios, cuyas presiones obligaron a una reduccién paulatina de las retenciones.
Ademads, se desplegaron varias disposiciones adicionales, pues sélo estrechos segmentos de la estructura in-
dustrial eran competitivos internacionalmente. La obtencién de créditos del FMI, de la Tesoreria de los EEUU y
de un conjunto de bancos estadounidenses y europeos, permitié contar con recursos externos para garantizar
la nueva paridad cambiaria. En el plano monetario, la “devaluacién compensada” permitié moderar la presion
inflacionaria, y, por ende, sus impactos recesivos y redistributivos. El BNA redujo las tasas promedio de su car-
tera activa desde el 14,46% en 1966 hasta un minimo de 11,73% en 1970. A pesar de la rebaja (Gréafico 8), como
la inflacién cay6 alin mds, de manera inédita las tasas resultaron positivas en términos reales en 1968 y 1969.

Grafico 8. Tasa de interés promedio de la cartera activa e inflacién,

1966-1973 (porcentajes de variacion anual)
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Fuente: elaboracién propia sobre datos de las Memorias y Ferreres (2020).
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El programa de Krieger revirtié la amenaza recesiva concitada el afio previo. Aunque sin solucionar las con-
tradicciones de fondo del proceso industrializador, el producto bruto aceleré su expansién. Cuando a finales
de 1967 se percibieron signos de retroceso en la industria, se adoptaron medidas de intervencién expansivas.
Se implement6 un vasto programa de obra publica, considerando los efectos positivos que tenfa sobre la ocu-
pacién y la demanda industrial. Aliado a esa politica expansiva, el Banco Central autorizé la ampliacién de los
préstamos personales. Con el doble objetivo de impulsar la produccién industrial como de contener la inflacién,
esta linea canalizé recursos para realizar compras a empresas industriales y comerciales que se hubieran com-
prometido con el gobierno a no aumentar el precio de sus mercaderias.

En junio de 1968 la Circular B.629 del BCRA puso en vigor nuevos lineamientos para la politica crediticia, reba-
jando requisitos de efectivo minimo y liberalizando su aplicacién a criterio de las entidades bancarias. La Unica
limitacidn era evitar el otorgamiento de fondos que condujeran a “la formacién de existencias especulativas que
puedan distorsionar la oferta de bienes destinados al mercado interno o a la exportacion”. La expansién de los
fondos disponibles aparejé un crecimiento del 42% del crédito bancario destinado a las empresas privadas. Entre
los sectores beneficiados por las liberaciones adicionales de encaje se hall6 el crédito personal para el consumo
(que reincorporé la financiacion de automotores, suspendidas desde los afios de Frondizi), como asimismo la pro-
mocién de exportaciones “no tradicionales” y las ventas a plazo de maquinaria y equipos a organismos publicos.

En noviembre, se anuncié que la moneda nacional podia ser utilizada en los giros contra el FMI y el organismo
pacté dos préstamos stand-by —con Inglaterra y la India- en pesos argentinos, gracias al ingreso del pais al
grupo de miembros con moneda convertible. Por otra parte, en la Asamblea del Fondo de 1969, presidida justa-
mente por la Argentina, se decidié poner en marcha el sistema de Derechos Especiales de Giro (DEG) aprobado
dos afos antes.® Su activacion a partir del primero de enero de 1970 brindé liquidez a mas de cien paises.

En ese contexto, la economia nacional mostré cierto dinamismo en el proceso de cambio estructural con la
aparicion de secuencias virtuosas de crecimiento, progreso técnico y mejora de productividad en distintas
ramas industriales. El sector manufacturero incrementé su participacion en el producto bruto, impulsado por
las industrias metalurgicas, quimicas y de bienes de capital, y aumentaron tanto la inversién en maquinaria
y equipos como la exportacién de manufacturas. Sin embargo, las fuentes estructurales de desequilibrios no
habian desaparecido. La desvalorizaciéon monetaria por una inflacién persistente llevé a las autoridades a poner
en circulacion, a partir de enero de 1970, al peso Ley 18.188, signo monetario que reemplazé con paridad 1:100
al peso moneda nacional, en vigencia desde 1881.

El afio 1969 establecié un punto de inflexion. Luego de una rdpida expansion, la etapa posterior se caracterizé
por un menor crecimiento y una inflacién mas elevada, a la vez que reaparecieron tensiones externas. De todos
modos, las claves de la dindmica social fueron no tanto las vicisitudes de la economia, como la pugna politica.
El pais se vio signado por una creciente conflictividad, cuya méxima expresién fue el surgimiento del sindica-
lismo clasista de base y los movimientos guerrilleros. Los levantamientos de obreros y estudiantes en Cérdoba
en mayo de 1969 terminaron con el mandato de Krieger (reemplazado por Dagnino Pastore), mientras que el
asesinato de Pedro Aramburu (presidente de facto entre 1955 y 1958) por parte de Montoneros en junio del afio
siguiente termind con la Presidencia de Onganfa.

° Los DEG son activos de reserva internacional, creados por el FMI con el objetivo de reemplazar al oro y al délar en las transacciones internacionales y son
utilizados como moneda de cuenta por organismos financieros internacionales.
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EI BNA se adecud a los cambios y lineamientos impulsados durante la gestién Krieger. En respuesta a los pro-
blemas para colocar las exportaciones de carne en el tradicional mercado europeo, a partir de 1967 se brindé
apoyo extraordinario a los productores ganaderos, sin desmedro de los programas preexistentes de crédito
rural. También el “Programa de Tecnificacién Agraria” se sostuvo con apoyo del BID. En adicién, y dando cuenta
del cambio en la orientacién econdmica, el Directorio sefialé la necesidad de fortalecer el “proceso de progreso
y modernizacién en que estd empefiado el pais”. El caso mas evidente fue la rebaja del 12 al 8% anual en las
tasas para el financiamiento de exportaciones “no tradicionales”, como asimismo el incremento en los présta-
mos para firmas manufactureras exportadoras. Al mismo tiempo, se dictaminé que en caso de abrirse nuevas
agencias del BNA en el extranjero, debian contar con espacios especiales para realizar muestras de productos
argentinos con miras a propiciar su exportacién.’ En 1969, siguiendo directivas del gobierno nacional, se plan-
ted la necesidad de multiplicar la promocién de las exportaciones nacionales y se trazé un programa para crear
nuevas delegaciones del Banco en paises de la ALALC, Estados Unidos y Europa, utilizando la red de banqueros
corresponsales de la institucion.

A pesar del discurso industrializador, el 60% de la cartera crediticia del Banco siguié asignada a las necesidades
financieras de los productores agropecuarios o a la industrializacién y comercio de sus productos.” Durante
1967 se establecieron 25 regimenes de crédito subsidiado para la incorporacién de bienes de capital en la activi-
dad agropecuaria. En términos de su distribucion regional, ese afio cayeron los créditos otorgados por el Banco
en Tucuman y Chaco, dado que las necesidades financieras de los ingenios azucareros y de los productores de
algoddn fueron mayormente atendidas por los respectivos bancos provinciales.

Al mismo tiempo, en lo que parecia ser un tiro por elevacién al rumbo mantenido durante el gobierno
desarrollista, se sefialaba que era necesario adoptar una actitud mas amplia para lograr la verdadera tecni-
ficacién del campo. Més alla del otorgamiento de fondos para las inversiones en activo fijo (como la incor-
poracion de mejoras, maquinarias, tractores e implementos agricolas, el sembrado de pasturas perennes,
la compra de hacienda reproductora y de predios rurales o la construccién de silos y elevadores), se debia
avanzar mds integralmente:

[Se] puso especial énfasis en el estimulo de las inversiones en formacién de capital, destinadas a tecni-
ficar el campo, pero entendiendo que tal objetivo no se alcanza por la sola via de la mecanizacién sino,
esencialmente, mediante el asesoramiento especializado que haga posible el ejercicio de précticas racio-
nales de aprovechamiento de los recursos humanos, de la naturaleza y del capital. Este concepto se ha
puesto en préctica [...] en varios 6rdenes que hacen a la accién del Organismo, en todos los cuales se insta
al productor para que abandone précticas rutinarias que deben superarse (Memoria 1967: 10).

También en 1967 inicié sus funciones la primera “Junta Coordinadora de Accién Bancaria” con el Banco de la
Provincia de Formosa. Al afio siguiente se establecié otra junta con la provincia de Entre Rios. Al mismo tiem-
po, se acentud la politica de regionalizacién inscrita en el programa de desarrollo nacional. En 1968 se puso en
marcha un “Plan de Desarrollo Agricola Ganadero de la Provincia de La Rioja” para impulsar sus producciones
tipicas, como la nogalicultura, olivicultura, vitivinicultura y frutihorticultura y el fomento ganadero, en especial

© En 1968 el BNA se realiz6 su primera muestra comercial e industrial de productos argentinos en la agencia de Asuncién.
™ En BNA (1970: 249-250) se puede encontrar un resumen de las actividades que recibian créditos industriales, comerciales, de construccién y servicios, que
tenian estrecha vinculacién con la transformacién y la comercializacion de los productos agropecuarios.
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bovino. A finales de afio el Banco se comprometié a adoptar un programa crediticio especial en sustento del
“Plan de Desarrollo Patagénico” (que abarcaba a Chubut, Santa Cruz, Tierra del Fuego, la Antartida e islas del
Atlantico Sur). Por su intermedio, se flexibilizaron los requisitos para el otorgamiento de préstamos en la regién
y se redujeron las tasas de interés, con el objetivo de fomentar las actividades agropecuarias y el crecimiento
demografico. En 1969 el BNA con el BIRA y los bancos provinciales de Chubut y Santa Cruz conformaron una
“Junta Coordinadora de la Accién Bancaria de la Patagonia”. Las juntas pretendian incrementar la coordinacién
entre instituciones bancarias y evitar la duplicidad de los programas de financiamiento.

El Banco desplegd un “Fondo de Integracidn Territorial”, destinado a financiar inversiones de obra publica en las
provincias de menor desarrollo relativo. Solo en 1969 se aplicaron por medio de este programa 40.000 millones
de pesos a obras de riego, vialidad y colonizacién. Entre los principales destinos se ubicaron el “Programa de
Desarrollo Integral del Valle de Catamarca” y la colonizacién del Dique Las Pirquitas; en Tucuman, una red de
riego en El Cadillal y; el fomento a la colonizacién y rehabilitacion de tierras linderas al rio Dulce en Santiago
del Estero. También se financiaron obras viales de relevancia en el Noreste (ruta provincial n°® 17 en Misiones),
para la provisién de agua potable en Rio Gallegos y trabajos de aprovechamiento del Rio Colorado en La Pampa.
Ese afio el BNA fue el agente colocador de la suscripcién publica de la tercera serie de “Bonos Nacionales para
Obras Publicas - Fondo Nacional de Inversiones” captando 901 millones de pesos. Aunque los datos disponibles
no permiten discriminar el valor aprobado para los contratistas publicos dentro de los créditos destinados a
construcciones, en varias ocasiones el Directorio sefial6 el relevante aporte del Banco en este sentido.

Ademds, se suscribié un convenio con el CONADE para establecer un “Fondo Nacional Permanente para Estu-
dios de Preinversidn”, mediante el cual el Banco actuaba como agente administrador de los fondos destinados
a realizar estudios técnicos de factibilidad y de preinversién en el sector agropecuario. También desde el BNA
se hacia un seguimiento de los resultados obtenidos en explotaciones agropecuarias piloto del INTA y la Comi-
sién Nacional de Promocién Agropecuaria, como también de las experiencias obtenidas por los grupos CREA
(Consorcios Regionales de Experimentacion Agricola) y otras entidades cientificas y agro técnicas del pais en
sus ensayos experimentales.

En esta linea, durante 1967 se comenzaron a delinear dos importantes proyectos: un nuevo programa de elec-
trificacion rural con el fin de elevar las condiciones de vida rural (y ayudar a frenar el éxodo poblacional) y la
eficiencia de las empresas agropecuarias, y el “Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero”, para promover la
mejora de la productividad de las explotaciones bovinas en los campos de la provincia de Buenos Aires. El pri-
mero se definié en 1968 y al afo siguiente se otorgaron los primeros préstamos para realizar obras de distribu-
cién de electricidad bajo normas definidas por la Direccién Nacional de Energia Eléctrica (DNEE). El BNA aporté
en conjunto con la Secretaria de Estado de Energia y Mineria 15 millones de délares, y el BID proveyé un monto
equivalente. El programa estuvo en vigencia hasta 1973; en ese lapso dispard inversiones por 51,6 millones de
ddlares a través de cooperativas eléctricas que beneficiaron a 18.600 productores rurales. Mediante la insta-
lacién de 10.250 kilémetros de lineas trifasicas y otras 22.000 de mono y bifasicas, se abarcé una superficie
de casi 5 millones de hectareas. En el plazo otorgado se aprobaron 92 préstamos, de los cuales 76 se pudieron
financiar con el presupuesto original. Los 16 faltantes se cubrieron con recursos adicionales del BNA y la DNEE
(imputados provisoriamente a otro crédito del BID, que se firmé en 1975).

El segundo programa involucré un financiamiento total de 24,4 millones de délares para productores y contra-
tistas rurales, de los cuales 15,3 millones fueron provistos por el BIRF. Esos recursos se pusieron a disposicion

del BCRA, que celebré un contrato de préstamo subsidiario con el BNA. Tras su firma, la institucién quedoé a
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cargo de la gestidn operativa y financiera del plan, para lo cual coordiné su accionar con el INTA (encargado
de los aspectos técnicos) y con el CONADE, que debia evaluar las posibilidades de venta de la carne vacuna. El
“Proyecto Balcarce” procuraba generar una inversién global de 35 millones de délares en un plazo de tres afios.
El programa inicié en agosto de 1968 en 12 localidades, a los que se sumaron igual cantidad un aflo mds tarde y
otros tantos en 1970, para abarcar un total de 36 partidos del centro, este y sur bonaerense. Se preveia sembrar
praderas mejoradas en 220.000 hectéareas para poder producir 130.000 toneladas vivas de novillos al alcanzar
su terminacién para faena.

En otro dmbito, el 29 de abril de 1967 la reglamentacién de la Ley 17.253 derogé las medidas de emergencia so-
bre arrendamientos y aparcerias rurales dictadas en 1958, que a su vez habian prorrogado los contratos conge-
lados en 1943 durante el gobierno de Ramirez. A partir de 1967 el régimen legal del arrendamiento quedd regido
por las disposiciones del Cédigo Civil. La Ley establecia que los bancos oficiales podian financiar con crédito
hipotecario hasta el 60% del monto de la operacién de compraventa de las tierras por parte de los productores
que las ocupaban. Los compradores debian aportar el 10% del valor mientras que duefios de las tierras podian
ofrecer financiamiento por el 30% restante. El régimen comenzdé a operar en agosto, y solo en los tres tltimos
meses del afio el BNA acordé préstamos para la adquisicidn de 6.435 hectdreas en total. El articulo 16 de la
misma Ley instruyd al Banco a transferir en un plazo de noventa dias las veintiséis colonias agricolas que atin
mantenia en su poder, como asimismo a ceder en favor del Consejo Agrario Nacional la administracién de las
tierras de colonizacién (con sus bienes y créditos pendientes) obtenidas bajo la Ley 12.355 de 1937."

En 1969 se desplegaron nuevos programas especificos. Estos incluyeron el otorgamiento de préstamos perso-
nales para turismo, la consideracién de ocupantes de tierras fiscales como sujetos de crédito para la construc-
cién, refaccién y acondicionamiento de viviendas rurales, financiamiento especial para la elaboracién de mosto
concentrado, préstamos a productores agropecuarios que quisieran integrar acciones de Sociedades Anénimas
enfocadas en el procesamiento de la produccién primaria, asistencia a productores de mandioca, alpiste y para
la modernizacién de la producciéon de maiz. En abril, la Ley 18.191 permitié al Banco comenzar a otorgar crédito
no solo para gastos de evolucién sino para inversiones en activo fijo de actividades comerciales y de servicios
(lo que tenia vedado por el articulo 4° de su Carta Orgdnica).”

Durante todo el periodo el BNA auspicié y organizé seminarios y encuentros de especialistas y empresarios
sobre comercio exterior, por su propia cuenta o en conjunto con otras instituciones publicas y privadas. El
Directorio consideraba que estaba “contribuyendo positivamente a la formacién de una conciencia nacional
exportadora, en directo beneficio de los intereses generales del pais” (Memoria 1969: 5). De manera innegable,
durante los siguientes afios las exportaciones de origen industrial pasaron a representar una proporcién
significativa del total exportado. En Iinea con esa orientacién de la politica econémica, el Banco continué
ampliando los programas de apoyo a las industrias exportadoras. El perceptible crecimiento de las exporta-
ciones manufactureras permitia vislumbrar la superacion -al menos parcial- de la dependencia respecto al
sector primario para la generacién de divisas y la moderaciéon de la dinamica ciclica del stop and go (Odisio
y Rougier, 2019).

2 Originalmente esa ley habia autorizado a la Junta Reguladora de Vinos a adquirir tierras para impulsar la produccion de uva vinifera.
™ Una enumeracién no exhaustiva de las actividades comprendidas en este rubro abarcaba “empresas de transporte automotor de pasajeros y carga,
adquisicion de aeronaves, establecimientos de ensefanza privada, servicios médicos y sanatorios privados, profesiones liberales, etc.” (Memoria 1972: 38).
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Para garantizar el correcto uso de los modernos sistemas electrénicos de gestidn, se establecié en 1969 el
Instituto de Capacitacion para el Personal del BNA. Su accionar su adiciond a un programa preexistente de
becas, que permitia a las personas empleadas realizar estudios en disciplinas vinculadas a la organizacién y
administracién bancaria en el pais y el extranjero. Algunas de las instituciones que brindaban estos cursos eran
IDEA (Instituto para el Desarrollo Empresarial de la Argentina), Forex Club Argentino, Universidad Provincial
de Mar del Plata, Universidad Nacional del Sur, Ministerio de Defensa, Banco do Brasil y Banco do Nordeste do
Brasil, Federacién Americana de Abogados y el BID. La Universidad Catdlica Argentina ofrecia cursos especiales
de tres afios de duracién. Un convenio especial se firmé con la Asociacién Latinoamericana de Instituciones
Financieras de Desarrollo (ALIDE) tras su fundacién en 1968, para que trabajadores del Banco pudieran acceder
a los cursos de especializacién que esta organizacion ofrecia en su sede central, en Lima. En todos los casos,
el proceso de seleccién era por concurso. Asimismo, se tenia la politica de incorporar material de estudio a la
biblioteca ubicada en la Casa Central, como a las bibliotecas que existian en las sucursales asiento de las Ins-
pecciones de Zona.

Segunda etapa, 1970-1973

La Junta de Comandantes, encabezada por el general Agustin Lanusse, se debatia entre la profundizacién de la
“revolucion” o la rehabilitacién democratica terminando con la larga proscripcién del peronismo. Sin embargo,
en el terreno econémico habia un claro diagndstico: era necesario un cambio de rumbo que marcara distancia
con el “eficientismo” y el apoyo a los sectores financieros de la época de Krieger. Se debia avanzar con un “ver-
dadero proyecto nacional”, en contraposicién a lo que se percibia como la extranjerizacion afianzada durante
el onganiato. Para Lanusse era indispensable acelerar la salida politica de los militares y, en el trayecto, atender
los extendidos reclamos en favor de una politica econémica de contenidos productivistas y redistributivos. En
ese marco, se designé como presidente al general Roberto Levingston el 18 de junio de 1970. Una vez instalado,
el nuevo gobierno buscé el apoyo de los sectores previamente desplazados: los empresarios nacionales de la
CGEYy los sindicatos “participacionistas” vinculados a la CGT. En esas circunstancias, la politica econémica gané
algunos grados de autonomia y giré hacia el nacionalismo, buscando otra base de sustentacion frente a una
situacion politica y social cada vez més explosiva.

En esta etapa la configuracién macroecondmica se deterioré progresivamente, con una aceleracién inflacionaria
y un déficit creciente del balance de pagos y del resultado fiscal. Parte de ese desequilibrio reflejaba el impacto
del proceso inflacionario sobre las tributaciones vencidas y el rezago de los ajustes en las tarifas de los servicios
publicos. A medida que empeoraba la posicién financiera de las empresas estatales, pasaron a depender en medi-
da creciente de las transferencias de la Tesoreria. El crecimiento del desequilibrio financiero fue acompariado, en
consecuencia, por una creciente participacion del financiamiento oficial a través de créditos del BCRA.

Frente a estos problemas, se intentaron una sucesion de planes de estabilizacion que tomaban las lecciones
del pasado e incorporaban algunos elementos novedosos. Primero Moyano Llerena, quien tomé el lugar del re-
nunciante Dagnino Pastore en junio de 1970, intentd reeditar el programa de estabilizacién de Krieger a menor
escala y devalud la paridad que se habia mantenido desde 1967. Ademds de las presiones cambiarias, la suba
de los precios internacionales de la carne gatillé tensiones acumuladas durante los afios previos; luego de un
periodo de liquidacién de stocks, y ante la rigidez de la oferta vacuna, los precios se dispararon y arrastraron
a los demds, haciendo fracasar el plan. A finales de octubre Moyano fue reemplazado por Ferrer, que venia de
desplegar una vigorosa politica de impulso a la infraestructura basica desde el Ministerio de Obras y Servicios
Publicos. Este economista proponia profundizar el rumbo nacionalista basado en el “modelo integrado y abier-
to”, que habia desarrollado conceptualmente en sus estudios previos (Rougier y Odisio, 2012).
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La nueva politica econémica otorgd un papel mds protagénico al Estado para promover el desarrollo de la in-
dustria pesada y la operacién de empresas de energia, comunicaciones, transportes y producciéon metalurgica,
siendo consistentes con los planteos que Ferrer venia enunciando desde mucho tiempo atras (Rougier, 2022).
Aun cuando la coyuntura dominé el escenario, la politica econémica se orientd hacia el “desarrollismo nacio-
nalista” en pos de una mayor integracion y la promocién de las exportaciones industriales. Esas definiciones,
que no eran mas que objetivos generales, se combinaron con politicas de corto plazo que terminaron condicio-
nando las de largo aliento. En principio, la estabilidad como eslogan fue abandonada por Ferrer. La politica de
gastos y la oferta monetaria se hicieron mas expansivas , se introdujeron controles a la salida de capitales, se
pagaron deudas atrasadas con proveedores del Estado y se refrendaron incrementos salariales.

Para facilitar el financiamiento de las empresas de capital extranjero, durante la gestién Krieger se habia mejo-
rado la operatoria de los pases de cambio y se introdujeron seguros de cambio sobre los préstamos en divisas.
Con la llegada de Ferrer se revirti6 la orientacion. En diciembre de 1970 el BCRA limité la expansion del crédito
que se podia otorgar a las empresas extranjeras. En febrero, se adoptaron numerosas medidas sobre el mercado
financiero. Se liberaron los tipos de interés para las colocaciones del publico a fin de estimular la captacién del
ahorroy se fijé un nuevo régimen de depdsitos también con tasa liberada que, estableciendo una permanencia
minima de un afio, buscaba generar recursos para un sistema de crédito a mediano plazo. Los bancos debian
orientar al menos la mitad de los fondos recibidos a la inversién en bienes de uso de produccién nacional. Se
introdujeron nuevas normas sobre el mercado de préstamos hipotecarios, se creé un fondo de garantia de los
depdsitos y se procedié al reordenamiento del mercado de aceptaciones.

Se adoptaron al mismo tiempo controles de precios en productos clave y articulos de consumo masivo, se apli-
¢6 un impuesto sobre el precio de venta de la hacienda en pie y se establecieron vedas al consumo de carne
vacuna. No obstante, a principios de 1971 la inflacién contaria con tres motores auténomos: el efecto residual
de la devaluacién de Moyano, el irresuelto problema de la carne y los incrementos salariales. La tendencia al
deterioro econémico se mantuvo durante todo el periodo, y aunque no se llegé a producir una crisis profunda,
la posibilidad de resolucién de los problemas econémicos quedé diezmada por la incontenible disputa social,
que iba limitando cada vez més el margen de accién (Fiszbein, Odisio y Rougier, 2022).

La cuenta corriente de la balanza de pagos era deficitaria desde 1968 pero en 1971, por primera vez desde
1963, el intercambio de mercancias con el exterior también arrojé saldo negativo, motivado por el aumento
del valor de las importaciones de bienes industriales y combustibles. La evolucién adversa de los términos
del intercambio, como las practicas proteccionistas del mundo desarrollado, conllevaron dificultades para
la colocacién de los productos tradicionales de exportacion. Las salidas de capital -motivadas por la descon-
fianza en el nivel del tipo de cambio y un diferencial negativo de tasas de interés-, ocasionaron la disminu-
cién de las reservas internacionales, que se redujeron a menos de la mitad del stock acumulado a fines del
afno anterior.

La situacion internacional daba claras senales de estar transitando el fin de una época. Desde finales de los
sesenta el crecimiento econémico del mundo desarrollado comenzé a desacelerarse. La tendencia hacia la
baja del desempleo y el fortalecimiento de las organizaciones sindicales habian incrementado el costo de la
fuerza de trabajo por encima de los crecimientos de productividad. Se sumé una tendencia ascendente en los
precios de los insumos basicos que erosiond la rentabilidad empresaria. El resultado fue la aceleracién de la
inflacion global, cuya dindmica pasé de responder al empuje de la demanda al de las tensiones ocasionadas
por los costos crecientes. Ademads, los capitales que las multinacionales europeas destinaron a la valorizacién
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financiera contribuyeron, junto a la operatoria de los bancos norteamericanos, a expandir aceleradamente la
oferta monetaria mundial.

Para mayo de 1971, la crisis internacional se hizo evidente con cierre de mercados, aguda fluctuacién de
monedas y alza de tasas de interés. En agosto se devalué el délar, con la consiguiente revaluacién de las
monedas europeas y el oro. El sistema internacional adoptado en 1944 dejé de funcionar cuando la Reserva
Federal suspendi6 el cambio de délares por oro, lo que condujo en 1973 al abandono de las paridades fijas
del sistema de Bretton Woods y dio lugar a tipos de cambio flexibles contra el délar. La gran volatilidad in-
ternacional agregd nuevo impulso a la circulacién de capitales con alto grado de liquidez. El nuevo régimen
monetario internacional y las orientaciones geopoliticas de las potencias dominantes tendrian incidencia
fundamental en la restriccién externa de la periferia y en el espacio disponible para tenfan para sostener
el crecimiento.

El aumento en el precio del petréleo dispuesto por la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) a fines de 1973 consolid6 el alza en los costos de las materias primas, poniendo fin a la disponibi-
lidad de commodities baratas que habia permitido obtener altas rentabilidades por décadas. Ademds de
agudizar las presiones inflacionarias, generdé un formidable incremento de las rentas petroleras. Los “pe-
trodélares” realimentaron las transformaciones de los mercados internacionales de capital. Las tentativas
de revertir la tendencia recesiva en los paises desarrollados por medio del gasto publico y la expansion
monetaria agudizaron el proceso inflacionario mundial, que se salié de control con el shock petrolero. El
encarecimiento de las materias primas forzé a la mayoria de los pafises a priorizar, ademds de la reactivacion
econdmica, el equilibrio de los balances de pagos, retrayendo los flujos de comercio internacional. Estados
Unidos implementé una politica cambiaria y monetaria expansiva, que le permitié superar los problemas de
abastecimiento energético. Con todo, las restricciones al crecimiento no podian ya ser aliviadas dentro del
patrén tecnolégico e institucional de posguerra, que habia dejado atrds su etapa més fértil. La estanflacion
(estancamiento con inflacion) aparecié como fenémeno novedoso, con implicancias inquietantes para el
keynesianismo que habfa guiado la politica econdmica de los paises centrales y que seria burdamente atro-
pellado por el pujante monetarismo.

La crisis increment6 los obstaculos econémicos para la periferia. A diferencia de los paises industrializados,
tenian poco margen de accion para equilibrar el balance de pagos (Ferrer, 1975). Con todo, algunas economias
semi-industrializadas superaron las tasas de crecimiento de las centrales. La expansion mas acelerada se regis-
tré en donde avanzé el proceso de industrializacion y se aceleré la exportacion de manufacturas, como Corea
del Sur y Brasil. Otros paises -Argentina entre ellos- iniciarian un nuevo periodo histérico caracterizado por la
amplificacién del rezago productivo y tecnoldgico, dejando atrds el momento de mayor potencialidad en su
devenir industrial (Odisio y Rougier, 2022).

Con el quiebre de la paridad oro-délar en 1971, dos tercios del comercio exterior argentino pasé a realizarse con
paises con una paridad mas baja y, si bien la revaluacién implicaba una mejora en la cotizacién de las reservas,
su efecto no alcanzé a compensar el déficit externo. Frente a la sangria de divisas, se implementaron distintas
medidas para fomentar las exportaciones, controlar las importaciones (sobre todo las de articulos “prescindi-
bles”) y se intervino el mercado de cambios para proteger las reservas acumuladas (Rougier y Odisio, 2018). A
pesar de las dificultades, se evito la recesion gracias a la inversién publica, la acumulacién de existencias gana-
deras y el crecimiento de las exportaciones manufactureras. En el plano politico, tras un “segundo Cordobazo”,
en marzo de 1971 Lanusse se ubicé como el dltimo presidente de la “Revolucién Argentina”. Poco después, se
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disolvié el Ministerio de Economia con el propdsito de bajar su perfil. El centro de las decisiones pasé al Minis-
terio de Hacienda y Finanzas, que no pudo definir un rumbo claro mds alld de los intentos de adoptar medidas
de restricciéon monetaria y fiscal. A finales de afio el BCRA dispuso un aumento sustancial de las tasas pasivas,
lo que generé un gran crecimiento de los depésitos a plazo fijo.

Durante 1972 |a aceleracién inflacionaria contrarresté los tres aumentos de salarios otorgados en enero, mayo
y octubre, poniendo a los sindicatos a la defensiva. El empeoramiento de la situacién econémica y la fuerte
iliquidez restaron también el apoyo empresario. Con el régimen militar a la deriva, la accién econémica se
torn6 completamente ecléctica, con una considerable ampliacién del gasto publico, incrementos salariales
y la expansién el crédito, que contrastaron con la politica restrictiva insinuada inicialmente. Sin embargo,
tras muchos meses turbulentos, el cambio en la coyuntura permitié augurar un desenvolvimiento econémico
futuro mas favorable. Las reservas internacionales se incrementaron gracias al ingreso de capitales, la revalua-
cién de las monedas extranjeras y la asignaciéon de mayores DEG. También auxilié una notable mejora en los
términos del intercambio, especialmente durante los ultimos meses del afio, y perspectivas positivas del ciclo
agropecuario en curso. El monto de exportaciones superé los 1.940 millones de délares, el nivel mds elevado
hasta entonces alcanzado.

El BNA respondié a los cambios de la politica econédmica. En diciembre de 1970, la Ley 18.848 restituyé al
Banco la plenitud de sus facultades presupuestarias conferidas en la Carta Orgénica de 1957 y que habian
sido suspendidas por la Ley 14.794 de “Racionalizacién Administrativa” dos afos mas tarde. A partir de en-
tonces, pudo fijar auténomamente su presupuesto de sueldos y gastos, que debfa solamente ser informado al
Poder Ejecutivo. Por otra parte, las tasas de interés de la cartera activa resultaron crecientemente negativas
en términos reales, dada la aceleracion de la inflacién (Grafico 8). En la segunda mitad de 1970, y en linea
con la politica econémica de Ferrer, se buscé brindar mayor asistencia a las pequefas y medianas empresas
industriales de capital nacional.

Ademds de los programas ya mencionados, durante el afo el BNA desplegd un plan financiero especial
en respuesta al “Plan de Desarrollo Integrado del Rio Colorado”. Los préstamos contemplaban asistencia
técnica integral para lograr la transformacién productiva de la regién, castigada por la pérdida de cosechas
en los afos previos. Se contaba con la colaboracién de la Corporaciéon de Fomento del Valle Bonaerense
del Rio Colorado (CORFO) y del INTA. Con similar intencién, el Banco otorgé condiciones de excepcidn
en créditos para productores de algodén, mani, soja y sorgo en Tucumdn en 1970 y 1971. Eran razones
sociales las que impulsaban la aplicacién de este “Plan de Transformacién Agroindustrial” de la economia
tucumana. En 1971 se agregaron programas para el desarrollo agropecuario de San Luis y la reactivacién de
San Juan; al afio siguiente, se firmaron convenios con las provincias de La Pampa (desarrollo de la Colonia
25 de Mayo), Catamarca (plan regional), Salta y Jujuy (plan ganadero), Rio Negro y Formosa (mensuras
rurales), Chaco (plan lechero), Salta y Tucuman (fomento de los Valles Calchaquies), Chubut (combate de
minifundios) y Corrientes (contra el minifundio y para favorecer a la cuenca tabacalera de Goya). También
en 1972 se extendieron las condiciones crediticias del plan de desarrollo patagénico a las zonas de frontera
internacional, en respuesta a lo indicado por la Ley 18.575 sancionada dos afios antes para la integracién
de esas areas.

El Banco continud brindando financiamiento extraordinario y subsidiado a las provincias que presentaban mo-
tivos de emergencia o promocionales. En 1972 se fortaleci6 el Departamento Agronémico de la Gerencia de

Crédito Agrario, para contar con un mayor nimero de profesionales que impulsaran la modernizacién de las
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explotaciones primarias. Unos 340 vocales participaban en los 35 “Consejos Zonales” del BNA, que replicaban
las “Areas de desarrollo” del CONADE. Con todo, los recursos financieros recibidos y aplicados por zona refle-
jaban la realidad de un pais urbano e industrial. Més alld de los objetivos de la politica de desarrollo regional,
en un distintivo primer lugar se ubicaba el drea metropolitana, seguida de la regién pampeana; mas atrds, con
diferencia, las otras zonas. El primer agrupamiento era el tinico que recibia menos préstamos que el nivel de
depdsitos que concentraba; es decir que la ciudad de Buenos Aires y su conurbano realizaban transferencias
netas de recursos hacia el resto del pafs. En 1973 la regién patagénica mostré la misma dindmica (por cada 100
pesos depositados alli, los préstamos representaron solo 66), lo que obedecié a la obtencién de precios de la
lana excepcionalmente altos ese afio.

En colaboracién con los objetivos fiscales, en 1970 el Banco incorporé a su cartera “Bonos Nacionales de
Obras Publicas - Fondo Nacional de Inversiones” de la 5° y 6° serie, por un total de 78 millones de pesos.
Ademds, colocé entre su clientela titulos por mds 10 millones. En diciembre de 1971 el BNA comenzé a operar
en el mercado de aceptaciones bancarias y rdpidamente se transformé en el principal operador de la plaza,
jugando un papel regulador sobre las tasas y plazos vigentes. En apoyo del programa de obras publicas, tu-
vieron enorme expansion porcentual los préstamos otorgados a “Electricidad y Gas” en 1972. Destinados en
parte importante al financiamiento de empresas estatales y cooperativas, el monto global destinado a esta
actividad se multiplicé por 10.

En referencia al sector agropecuario, en agosto de 1971 el Banco puso en ejecucién un “Programa de
Crédito Agricola Orientado”, acordado con el BID dos afios antes. Para el Banco Interamericano era una
experiencia piloto de crédito orientado y servicios técnicos de extension con vistas a evaluar su posible
replicacion en otros paises. Su aporte, con el del BNA y de los productores alcanzados se estimaba en
42 millones de ddlares. Los beneficiarios eran pequefios y medianos productores rurales ubicados en
zonas seleccionadas bajo un doble criterio: por su mayor aptitud agricola potencial y su menor desarro-
llo econémico relativo. Los proyectos financiados debfan desarrollarse sobre la base de “modelos tipo”
elaborados por el INTA en Formosa, Chaco, Corrientes, Misiones, Entre Rios, La Pampa y los departa-
mentos de General Obligado, Nueve de Julio y Vera en Santa Fe. El mismo afio se recibié ademds un
tercer aporte del BID para el programa de “Tecnificacidn Agraria” por 8 millones de ddlares adicionales,
[levando el total contribuido por esa institucion a 48 millones. En sus ocho afios en funcionamiento,
el BNA habia comprometido al programa recursos equivalentes a 107 millones de délares. En mayo
se puso en marcha un “Programa de almacenamiento de granos”, con coparticipacién financiera de la
Agencia para el Desarrollo Internacional (AID) de los EEUU y del Banco, que aportaron 20 millones de
ddlares en partes iguales para promover la instalacién de plantas de silos y/o elevadores de campafa
y sus elementos complementarios (secadoras de granos, equipos de desinfeccion, etcétera). El obje-
tivo era mejorar el acopio y transporte de las cosechas hacia los puertos y resultaba complementario
al programa previo de silos en chacra del BNA. Una de las principales instituciones beneficiarias del
nuevo plan fue la Junta Nacional de Granos, que recibié financiamiento para construir seis elevadores
en Coronel Granada (Buenos Aires), Huinca Renancé (Cérdoba), Hasemkamp (Entre Rios), Santo Tomé
(Corrientes), Tostado (Santa Fe) y Ferndndez (Santiago del Estero). En adicidn, Ferrocarriles Argentinos
cedi6 gratuitamente terrenos para que la Junta construyera nuevos silos y elevadores de campafa. A
mediados de 1974 se agotaron los fondos externos pero el BNA sostuvo la expansién del programa con
recursos propios.
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En 1971 mostraron gran crecimiento los saldos de los préstamos no agropecuarios (66% nominal), que resulté
explicado por tres factores fundamentales: la expansién de los préstamos personales, la mayor asistencia para
las exportaciones de productos manufactureros y la incidencia de créditos extraordinarios otorgados a firmas
industriales bajo el programa de 1968 para el financiamiento de las ventas a plazo efectuadas a empresas esta-
tales. En los restantes afios la expansion de la cartera fue mas equilibrada entre receptores agropecuarios y los
industriales y de servicios (Gréfico 4).

Dada la “enérgica vitalidad” con que el BNA desplegaba programas de asistencia a la exportacion, el Directorio
consideraba que “la institucién asume el rango de banca nacional del comercio exterior” (Memoria 1971: 4). En
1972 se cred la Subgerencia General de Comercio Exterior como una dependencia auténoma dentro del Ban-
co. El BNA aportaba el 60% de los recursos volcados por todo el sistema bancario en el “régimen especial, en
condiciones muy favorables” que el BCRA habia desplegado para el fomento de las exportaciones industriales
(Memoria 1972: 49). El mismo afio, la Organizacién de Estados Americanos (OEA) otorgé una distincién a la
institucion por las labores realizadas en ese plano.

En paralelo, como derivacion de lo aprobado en las sesiones del Directorio del 5 de mayo y el 21 de
agosto de 1969, se buscé expandir el Banco hacia el exterior. A finales de ese afio se insté a terminar
las gestiones iniciadas, pero nunca culminadas, para inaugurar oficinas en Lima y en Santiago de Chile.
Ademads, se planted la conveniencia de contar con sucursales en Nueva York, Frankfurt, Roma, Bogota,
México DF y Caracas. En la reuniéon del Directorio del 22 de diciembre de 1971 se incorporaron al listado
Londres, Madrid o Barcelona, Hong Kong, Tokio y Rand o Johannesburgo. Ante el poco avance de estos
propdsitos, en 1972 el presidente y el vicepresidente de la institucién realizaron gestiones para su re-
activacion, considerando ademas la posibilidad de abrir sucursales en Paris y Hamburgo. El renovado
impulso permitié finalmente la instalacién de oficinas de representacion en Nueva York, Lima, Madrid
y Santiago ese afo.

A pesar de la creciente pérdida de consenso social y capacidad de accién politica durante la segunda etapa
del gobierno militar, merece destacarse que -funcionando casi en contra de ese contexto- el Directorio del
Banco alcanzé relativa constancia (Tabla 6). Si durante el periodo de Ongania los cargos de administracién
directiva fueron modificados practicamente cada afo, llamativamente entre mediados de 1971 y de 1973
no hubo mayores cambios en el BNA bajo la Presidencia de Mario Raul Nosiglia. Mds aun, cinco de los seis
directores que trabajaron en esa gestion (Enrique Cao, José Luis Casas, Roberto Eguilior, Horacio Giberti
y Gerardo Myburg) habian sido nombrados en 1970 por la gestién anterior. En adicion, entre 1965 y 1969
Walter Bernardo Stegmayer ocupé la Gerencia General, siendo luego sucedido por Carlos Alfredo Navone
entre 1970 y 1975. De tal modo, mds alld de los cambios politicos e incluso a nivel de la cipula de la propia
institucidn, los cuadros técnicos del Banco parecieron gozar de un funcionamiento relativamente mas firme
en esos anos.
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Tabla 6: Directorio del BNA entre 1968 y 1973

1968 1969 1970 1971 a agosto 1973
Presidente Dr. Mario Martinez = Sr. Enrique S. Gilardi  Dr. Jorge Dr. Mario Raul

Casas Novaro Bermudez Emparanza Nosiglia
ez Dr. Ciro Luis ) Dr. Juan Francisco Dr. Juan Francisco

Echesortu de Larrechea de Larrechea

" . Sr. Martin Sr. Roberto Sr. Mario Gastoén Sr. Juan

Vicepresidente 2° . o , ,

Beloqui Eguilior Tobias Severo Tértara

Sr. Alfredo Manuel Sr. Alejo Bande

Cousido Dr. Enrique Guillermo Dr. Enrique Cao

Sr. Francisco Cao Sr. José Luis Casas Dr. Enrique G. Cao

Diaz Telli Sr. Francisco Sr. Roberto Eguilior ~ Sr. José Luis Casas

Sr. Roberto Eguilior Diaz Telli Ing. Agr. Horacio C. E. Sr. Dorando J. Colombo
Directores Ing. Ricardo Marcial Dr. José |. Garcia Flores Giberti Sr. Roberto Eguilior

Escudero Gorriti Dr. Carlos E. Gémez  Dr. Gerardo P. B. Ing. Agr. Horacio C. E.

Ing. Agr. Alberto Centurion Myburg Giberti

French Vernet Sr. Mario Gaston Sr. Juan Severo Tartara Dr. Gerardo P. B.

Ing. Agr. Jorge . Tobias Dr. Antonio R. Vidal ~ Myburg

Giménez Dixon Dr. Antonio R. Vidal ~ Serin

Agr. Roberto Sahade Serin

Sr. Walter Bernardo Sr. Walter Bernardo  Dr. Carlos Alfredo Dr. Carlos Alfredo

Gerente General
Stegmayer Stegmayer Navone Navone

Fuente: elaboracién propia sobre Memorias, 1968-1972.

A pesar de sus denuedos, las distintas gestiones de la “Revolucién Argentina” no encontraron el modo de supe-
rar las limitaciones estructurales de la economia argentina. Un marco politico extremadamente complejo, con
profundas tensiones sociales y reclamos sin canalizacién institucional hicieron mas ardua la tarea de navegar
un contexto internacional cambiante y complejo. Derrotado en todos los frentes, Lanusse se vio forzado a res-
tituir la salida democrdtica.

El Banco de la Nacién durante el tercer gobierno peronista

Después de 18 afios de proscripcion, se convocé a elecciones para marzo de 1973 permitiendo la participa-
cién del peronismo, pero no la de Perén como candidato. Héctor Cadmpora fue elegido presidente y contd en
su gabinete con sectores del ala juvenil del movimiento, proclives a impulsar un “socialismo nacional”. Esa
experiencia fue extremadamente breve y, luego de un interregno en el que asumio el presidente del Senado,
Radul Lastiri, nuevas elecciones dieron por ganadora la férmula Perén-Perén, conformada por el viejo lider y
su esposa Maria Estela Martinez (conocida como “Isabel”), en septiembre. En julio del siguiente afo, falle-
Ci6 Perén y el poder quedé en manos de los grupos de derecha nucleados en torno al poderoso ministro de
Bienestar Social, José Lopez Rega.
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Asfi, en poco menos de tres afos, se sucedieron cuatro presidentes: Cadmpora, Lastiri, Perén y Martinez (a los
que habria que sumar a [talo Luder, que ejercié el cargo durante un mes a fines de 1975), que no llegaron a com-
pletar el cuatrienio previsto. Esta oscilacién institucional se reflejé también en la conduccién econémica: José
Gelbard, el empresario lider de la CGE, asumié como ministro durante la presidencia de Cdmpora y se mantuvo
durante algunos meses luego de la muerte de Perdn (con todo, su gestién duré apenas algo mas un afo). En
los 16 meses siguientes se sucedieron cuatro ministros y cinco presidentes del BCRA en un endeble proceso
politico y econémico.

El programa inicial de Gelbard se basé en la concertacion social y utilizé los instrumentos tradicionalmen-
te asociados a la politica econédmica peronista: aumentos salariales, controles de precios, bajas tarifas de
servicios publicos y expansién del gasto publico y del crédito. Estas medidas aceleraron el crecimiento y la
utilizacién de la capacidad instalada, aunque incrementaron las importaciones, cuyos precios treparon luego
de la crisis del petréleo. El “Acta de Compromiso Nacional para la Reconstruccién, la Liberacién Nacional y
la Justicia Social” refrendado en el Congreso por la CGE y la CGT en junio de 1973 incorporaba medidas de
cardcter estructural, con la pretensién de impulsar el desarrollo econémico y ahuyentar los fantasmas de la
creciente radicalizacion social. Una serie de pactos sectoriales fue completada a fin de afio con la presenta-
cion del “Plan Trienal para la Reconstruccion y la Liberacién Nacional”, que tenia entre sus objetivos la “mo-
dificacion de las estructuras productivas y distributivas, a fin de conformar un nuevo modelo de produccién,
consumo, organizacién y desarrollo tecnolégico”. Se acentuaba el papel de las empresas de capital nacional y
sobre todo del Estado como orientador y participante del proceso. Dentro de estos lineamientos, la reforma
financiera adquirié un papel central.

Desde antes de la asuncién de Cdmpora se habia debatido retornar a la centralizacién del sistema bancario,
dejando de lado el régimen de efectivos minimos con el argumento de que el crédito no debia asignarse por
mecanismos de mercado sino por definiciones de politica econédmica. En 1973 se aprobaron distintas disposicio-
nes sobre entidades financieras y se sanciond la (re)nacionalizacién de los depdsitos. En agosto, la Ley 20.520
dispuso que todas las entidades funcionarian como mandatarios del BCRA, al que le debfan transferir sus fon-
dos. El Banco Central determinaria las aplicaciones y se haria cargo de las tasas de interés pagadas a los depo-
sitantes. Las entidades debian prestar a partir de sus propios capitales y reservas, y de los recursos facilitados
por el BCRA mediante la fijacién de tasas de interés y limites de redescuento diferenciados. La ley estipulaba
criterios generales para la provisién de fondos de acuerdo con el programa econémico, las caracteristicas de
cada entidad financiera y su gestién crediticia (Rougier y Odisio, 2018).

La nueva Carta Organica del BCRA estableci6 que se debia canalizar el crédito en favor de la pequefia y media-
na empresa y de las regiones y sectores sociales mas rezagados del pais, lograr un adecuado grado de liquidez
y financiamiento de la economia, y afirmar el poder de decisién nacional sobre el ahorro interno. Las normas
tendieron a consolidar el caracter nacional de las entidades financieras, con el propdsito de evitar procesos
de desnacionalizacién como el ocurrido durante el gobierno de Ongania. El sistema mantuvo dos lineas de
redescuentos: “especificos” (sectoriales) y “generales”. Los especificos tenfan tasas de interés diferenciales,
por ejemplo, para financiar la construccién de viviendas, atender ciclos estacionales de la produccién agrope-
cuaria o fomentar las exportaciones “no tradicionales”. Los generales gozaban de mayor flexibilidad y el BCRA
determinaba solo proporciones minimas de fondos que debian volcarse hacia algunos sectores prioritarios. Si
bien la reforma emulaba moderadamente a la de 1946, algunas disposiciones mantuvieron las condiciones del
sistema derogado. Sobre todo, se procuré mantener la competencia bancaria en la captacién de depésitos, con
incentivos que no habian existido en la anterior experiencia peronista.
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En 1973 y 1974 |la economia registré un buen desempefio (Tabla 1). El consumo interno fue motor del cre-
cimiento, aunque la inversion en equipos fue poco significativa. Entre la asuncion de Perén y su falleci-
miento, los precios frenaron su marcha ascendente, lo que permitié sostener el incremento del salario real
mientras caia la desocupacioén. Por su parte, muchas empresas, al no poder trasladar los mayores costos a
los precios por los controles, comenzaron a tener pérdidas o a paralizar la produccién o, alternativamente,
a recurrir al mercado negro. La pérdida de rentabilidad y la expectativa de inconvenientes econémicos
futuros debilité la formacidn de capital. El balance de pagos volvié a ser superavitario, aunque con tenden-
cia decreciente. Las dificultades para la colocaciéon de exportaciones tradicionales y el empeoramiento de
los términos del intercambio complicaron el frente externo a finales de 1974. El precio internacional del
petréleo se cuadruplicé en el afio, generando no solo inflacién importada, sino que -ante la recesién y la
inelasticidad de la demanda petrolera- los paises centrales redujeron sus importaciones de bienes tradi-
cionales. Asi, precios y cantidades del comercio exterior nacional se vieron afectados negativamente. Al
mismo tiempo, la economia registraba un “recalentamiento” en el frente interno, que tendié a agravar el
desequilibrio fiscal y la inflacién.

Sin Perén como drbitro de la disputa social, la politica de concertacién revel6 futiles bases de sustentacion.
En octubre, comenzé una etapa de reajuste, que presenté ciertas analogias con el cambio de orientacién
de 1949 y que fue, de hecho, conducida por Alfredo Gémez Morales. Se apunté a contener el salario real
y el consumo, y a una recomposicién fiscal. A comienzos de 1975 la moneda fue devaluada, pero resulté
insuficiente para reequilibrar las cuentas externas. Un ajuste mas drastico se produjo en junio, durante la
gestidn de Celestino Rodrigo con una mega devaluacién y fuerte suba de tarifas y combustibles (medidas
conocidas popularmente como el “rodrigazo”), aunque la inmediata respuesta de precios y salarios impi-
dieron la estabilizacién de los precios relativos. Tras un breve paso de Pedro Bonanni por el Ministerio de
Economia, fue sucedido por Antonio Cafiero. Su politica de minidevaluaciones contuvo parcialmente la
apreciacién del tipo de cambio, aunque la incapacidad de aumentar los ingresos publicos al ritmo de la in-
flacion exacerbé el desequilibrio fiscal. También el ajuste de las cuentas externas se dificultd y la amenaza
de la cesacién de pagos promovio6 la aplicacién de nuevas medidas recesivas por parte de Emilio Mondelli
a principios de 1976.

En definitiva, la I6gica econédmica entre 1973 y 1976 -que evidentemente seguia determinada por el caracteristi-
co ciclo de stop and go- presenté dos momentos diferenciados: una fase expansiva, que se extendié poco mas
de un afio (gestion Gelbard), y otra de restriccidn, que se dilaté el siguiente afio y medio bajo distintos planes
de ajuste, igualmente malogrados (Rougier y Fiszbein, 2006).

El Banco debié adecuarse una vez mas a los cambios normativos y politicos. Mas alla de varias modifica-
ciones en el Directorio (y en la titularidad de la Presidencia, que pasé de Juan Carlos Paz a Roberto Ares),
la mayoria de los directores se desempefaron al menos por dos afos, mientras que Rodolfo Ahuad y
Angel Valentinuzzi lograron incluso mantener permanencia durante los tres afios considerados. No debe
olvidarse tampoco la mencionada estabilidad en el cargo de Gerente General (Tabla 7). Por otra parte, en
agosto de 1973 la Ley 20.521 incorpor6 directorios regionales a la estructura orgdnica del BNA (y a la del
BIRA, renombrado en 1971 como Banco Nacional de Desarrollo, BANADE), a fin de fomentar la descen-
tralizacién regional.
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Tabla 7: Directorio del BNA entre 1973 y 1975

1973 1974 1975
Dr. Roberto A. A
Presidente Sr. Juan Carlos Paz f. noberto res Dr. Roberto A. Ares
R X C.P.N. Armando Blasco
Vicepresidente Dr. Orlando Leonardo Santos s Cap. de Fragata (RE)
. . ) Dr. Edgardo Marfa Hilaire .
Vicepresidente 2° Sr. Juan Severo Tartara . Sr. Raul Pedro Etchevers
Chaneton
Sr. Rodolfo Hector Ahuad
C.P.N. Armando Blasco Sr. Rodolfo Hector Ahuad
Dr. Edgardo Maria Hilaire C.P.N. Juan Carlos Baslini  Sr. Rodolfo Hector Ahuad
i Chanetén Cap. de Fragata (RE) Sr. C.P.N. Juan Carlos Baslini
Directores . ‘ . e
Sr. Luis Eduardo Mendé Raul Pedro Etchevers Sr. Alfonso Millan
Dr. Gerardo P. B. Myburg Sr. Alfonso Millan Sr. Angel Oscar Valentinuzzi

Ing. Agr. Julio José Torchia Sr. Angel Oscar Valentinuzzi
Sr. Angel Oscar Valentinuzzi

Gerente General Dr. Carlos Alfredo Navone Dr. Carlos Alfredo Navone  Dr. Carlos Alfredo Navone

Fuente: elaboracién propia sobre Memorias, 1973-1975.

Al mismo tiempo, y a requerimiento del Ministerio de Economia, se presenté un proyecto de reforma de la
Carta Orgénica, aprobada por el Congreso de la Nacién en octubre de 1974. El reordenamiento debia permitir
al Banco mantener un papel relevante “en esta etapa decisiva de reconstruccion nacional”, acentuando que la
modificacién “serd de suma utilidad para encarar con medios mas idéneos la promocién y diversificacion del
comercio exterior, que tan decisiva importancia tiene para el desenvolvimiento econémico del pais” (Memoria
1973: 3). Con ese objetivo, se puso en funciones un Departamento de Promocién de Negocios con el Exterior,
que brindaba asesoramiento a medianos y pequefios empresarios del interior. Desde hacia algunos afos fun-
cionaban en algunas filiales de ciudades importantes con aduanas, secciones especificas dedicados al finan-
ciamiento del comercio exterior, que operaban independientemente de la Casa Central. A los ocho heredados
(Rosario, Mar del Plata, Cérdoba, Mendoza, Bahia Blanca, Neuquén, San Juan y San Miguel de Tucumdn) la nue-
va gestidn puso en funcionamiento oficinas en Salta y Posadas en 1973, en Clorinda y Santa Fe al afo siguiente
y en San Rafael, Corrientes y Paso de los Libres en 1975. Asimismo, aprovechando los regimenes especiales del
BCRA se intensificé otra estrategia aplicada previamente: la concesién de crédito a bancos oficiales de paises
limitrofes para que financiaran compras de manufacturas argentinas; los mas importantes fueron acordados a
Chile, Paraguay y Bolivia.

En 1973 el Banco inauguro 36 sucursales en el pais, la mayor ampliacién en su historia. Con similar impulso, se
desplegaron unidades méviles (Ilamadas “minibancos”) para percibir pagos de impuestos y de servicios publi-
cos, aportes jubilatorios y de previsién social. Se planificé habilitar 40 de estas pequefas oficinas en lugares
con gran afluencia de publico. También continué la politica de expansidn hacia el extranjero. En el afo se inau-
guraron oficinas de representacién en Madrid, Santiago de Chile, México DF, Roma, Paris, Londres y Bogota. Al
afio siguiente se inauguraron dos mds en Caracas y Coronel Bogado (Paraguay). En 1975, quedaron habilitadas
una oficina en Mildn, una agencia en Tarija (Bolivia) y en Paraguay, una filial en Presidente Stroessner y una
oficina en Concepcién.
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El objetivo era iniciar oficinas europeas como paso previo para su transformacién en agencias, como sucedié con
la representacion instalada en 1972 en Nueva York. Al recibir habilitacién como agencia el 2 de octubre de 1973,
se transformé en la primera filial operativa que un banco argentino abrié en esa ciudad. Aunque no realizaran
operaciones bancarias estrictamente, las representaciones de Madrid, Roma, Paris y Londres realizaban gestiones
para atraer negocios e inversiones extranjeras al pais y fomentaban exportaciones hacia esos destinos. Debfan
cumplir ese mandato “coordinando su accién con la de las Agregadurias Comerciales; detectando importantes
ofrecimientos de lineas de crédito; proporcionando a sectores interesados informacién sobre legislacién y acti-
vidad bancaria en nuestro pais; intercambiando ofrecimientos de becas para estudios sobre temas econémicos;
facilitando el desempefio de misiones de autoridades y empresarios argentinos” (Memoria 1974: 50). Este impetu
del Banco permitié abrir nuevos mercados para productos industriales “como implementos electrénicos, mdqui-
nas calculadoras, automdviles, locomotoras, aviones, maquinas agricolas, productos quimicos, articulos de cuero,
prendas de vestir, vinos, quesos, manteca, miel y muchos otros” (Memoria 1975: 10).

En funcidn de su trayectoria, técnicos del BNA tuvieron destacada participacién en el armado y difusién de los
planes de desarrollo agropecuario del nuevo gobierno en 1973. Sobre Iineas de accién heredadas, el Banco sumé
nuevos programas de desarrollo regional (los mds importantes en Salta y Jujuy, Tucumdn, Chubut). La politica
econémica impuso el despliegue de nuevas lineas de préstamos y se brindé crédito adicional para las empresas
industriales (en 1973 los saldos se incrementaron 80%), especialmente para las ramas de alimentos e indumen-
taria; para afrontar incrementos salariales; para impulsar la inversién en bienes de origen nacional y mejorar la
productividad de pequefias y medianas empresas. Los mayores aumentos en los créditos se concedieron a inge-
nios azucareros y a hilanderias y tejedurias de lana, por los altos precios que los industriales debieron afrontar
por su materia prima. También tuvieron subas notorias los préstamos destinados a fabricantes de bebidas y
otras industrias textiles demandados, respectivamente, por la actividad vitivinicola y del algodén ante la fuerte
expansion de su demanda.

Si bien los fondos destinados a la construccién tuvieron una expansién moderada (y, de hecho, menor a la de los
precios) se los orientd hacia la realizacién de obras hidraulicas, energéticas y viales, en linea con el impulso a la
obra publica del gobierno. Ademds, surgié como destino importante la edificacién de viviendas bajo el objetivo
trazado por del Ministerio de Bienestar Social para “erradicar” las llamadas “villas de emergencia”. Desde el
BNA se especificaba que los préstamos personales “revisten un gran sentido social y popular”, y tuvieron signi-
ficativa expansion, aunque “por falta de fondos no ha sido posible atender la totalidad de la demanda potencial”
(Memoria 1973: 34).

Mas alla de necesidades coyunturales, el accionar del BNA continué promoviendo a las economias regionales
y la integracion agroindustrial. Cuando era posible, brindé asistencia técnica con la colaboracion del INTA y
de organismos provinciales homdlogos. Las tasas siguieron estando fuertemente subsidiadas, ubicandose por
debajo de la inflacion. En 1974, el Directorio identificé las pautas de accién fijadas por la nueva Carta Organica
de la siguiente manera:

plasmar una accidn crediticia en apoyo preferentemente de las pequenas y medianas unidades de pro-
duccién de capital nacional; coadyuvar a una mas alta eficiencia mediante la tecnificacién del proceso
productivo primario; propiciar un fluido proceso de comercializacién de la produccién agraria mediante su
adecuado ordenamiento, como asi también del comercio en general y los demds servicios; promover las
actividades productivas directamente vinculadas con los bienes de consumo masivo o con perspectivas
favorables en los mercados internacionales o bien aquellos que podrian ser sustitutivos de insumos, bie-
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nes complementarios o finales importados; facilitar el desenvolvimiento de los programas de exportacion,
especialmente los vinculados con bienes o servicios promocionados; y atender las necesidades de indole
econémico-social de la poblacién extendiéndola a los sectores de menor desarrollo (Memoria 1974: 2).

La experiencia del “Sistema del Banco Central” fue aprendida y no se produjo otra “sobreexpansién” de la car-
tera del BNA; por el contrario, si en 1973 por cada 100 pesos captados se prestaron 97, la relacién cay6 a 83 en
1975. Bajo el nuevo sistema nacionalizado, |a institucién veia limitados los recursos que el BCRA habilitaba para
que otorgara préstamos, a pesar de que cubrian “necesidades legitimas del proceso econédmico”.'* Al alzay a la
baja, las cuentas del BNA amortiguaban el impacto de los vaivenes financieros.

De hecho, las limitaciones obligaron a las autoridades del Banco a endurecer los criterios de préstamo. Las
principales implicancias fueron el desplazamiento de fondos desde las zonas mas ricas hacia las de menor
desarrollo relativo, la expansion de los recursos directa o indirectamente asignados al sector agropecuario, el
otorgamiento de créditos para producciones regionales con dificultades productivas, econémicas o climaticas
y para aquellos casos en que la comercializacién de cosechas tenfa dificultades. La decisién también impacté
en el plazo de los créditos, creciendo el porcentaje destinado a los de corta maduracién, que de por si eran los
mas importantes. La cartera comercial crecié notablemente en 1974 y la mayor expansién provino de las cate-
gorias destinadas a productos agropecuarios (362%) y a ramos generales de campafa (126%). Esa asistencia se
canalizé por la Junta Nacional de Granos, que recibié el 10% de los acuerdos otorgados por el Banco ese afio
mientras que la notable expansién (del 95%) en los créditos otorgados en Casa Central quedé explicada porque
las oficinas de esa dependencia estaban ubicadas en la Capital Federal. Tomando en consideracion los créditos
en favor del agro consignados a otras actividades, el 76% de los acuerdos totales y el 67% de los saldos tuvieron
como destino al sector.

El fomento agropecuario recibié particular impulso en 1975. Se renové el “programa piloto” de 1971 con un
nuevo aporte de 30 millones de délares del BID y el compromiso de una suma equivalente del BNA. También
el programa de desarrollo forestal recibié del Banco Interamericano 30 millones de délares, que se sumaron a
las fuentes de aportes habituales (del Fondo Forestal Nacional y del BCRA). Se lanzé una segunda etapa para
sumar otros 7 millones de hectéreas de electrificacién rural. El BID proporcioné 43 millones de délares y como
contraparte nacional se cubririan 39 millones adicionales. La linea de financiamiento para la construccion de
instalaciones para el almacenamiento de granos fue también renovada y se iniciaron gestiones para que el BIRF
brindara un nuevo aporte.

La expansién del plantel laboral siguié un curso ascendente desde 1970 (Grafico 7). Durante los siguientes cinco
anos, el total de trabajadores y trabajadoras del Banco pasé de 17 a 25,5 mil. Los beneficios sociales para el per-
sonal se ampliaron: servicios de salud, programas de vivienda, lineas especiales de crédito, servicio de come-
dor, entre otros. También continué su marcha el programa de capacitacion con la creacién en 1973 se creé del
Instituto de Capacitacion para el Personal. Al afio siguiente se renové el convenio con la ALIDE para brindar 10
becas por afio para que empleados del Banco tomaran los cursos sobre técnica y operativa del crédito agrario
y cooperativo, auditoria interna, externa y contabilidad; a los que se agregé otro sobre comercio internacional.

' Fuentes minoritarias de fondos del Banco provenian del capital y reservas no invertidas en activo fijo, utilidades generadas a lo largo del ejercicio y
préstamos externos. También podia manejar los recursos generados en el mercado de aceptaciones, pero las habilitaciones concedidas se mantenian
aparte y no entraban en la cartera general.
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También se realiz6 una importante inversion para modernizar los equipos de cémputo de la Casa Central en
1974. En estos afios se implemento el sistema de “Teleproceso” por medio del cual los titulares de cuentas del
Banco podian realizar operaciones (depdsitos y extracciones) en cualquiera de las sucursales incorporadas a la
red. Para 1975 se hallaban conectadas la Casa Central con siete agencias de la Capital Federal (Abasto, Azcué-
naga, Caballito, Congreso, Balvanera, Plaza Miserere y Palermo) y tres grandes sucursales del interior: Mar del
Plata, Cérdoba y Rosario.

En octubre de 1976 el Banco cumplié 85 afios. El Directorio remarcaba que la celebracién se habia producido en
“pleno proceso de renovacién y transformacion” (Memoria 1976: 7). De esa manera se aludia al cambio de orien-
tacién tras el golpe del 24 de marzo. Los meses previos se habian caracterizado por una agudizacién del proceso
inflacionario, el empeoramiento del balance de pagos y una consecuente huida hacia el délar, de la mano de una
creciente pérdida del control politico por parte del gobierno peronista. Los nuevos directores sefalaban que
el BNA no habia quedado inmune a los problemas de los afios previos. Adoptando el mismo discurso que los
militares en el poder, se defendia el accionar de las fuerzas armadas ante “un estado tal que el mayor aliciente
se encontraba en la especulacién y no en el esfuerzo productivo y constante de creacién de bienes y riquezas.
Esta situacion anormal no era Unica ya que se encontraba enraizada en un proceso de profunda crisis moral”
(Memoria 1976: 6). Como muestra el siguiente capitulo, los cambios impulsados serian ciertamente profundos
tanto para la economia nacional como para el Banco, pero no precisamente en el sentido de la “economfa de
produccién” propugnada inicialmente por el ministro Martinez de Hoz.

Reflexiones finales

El extenso periodo aqui analizado qued6 enmarcado por dos golpes de Estado realizados contra gobiernos
peronistas democraticamente elegidos; esto es, de septiembre de 1955 a marzo de 1976. En ese lapso, se suce-
dieron regimenes de diversa orientacion: militares, conservadores, liberales, distribucionistas, desarrollistas y
radicales de distinto tipo tuvieron en sus manos el manejo del Poder Ejecutivo Nacional bajo un sistema poli-
tico languideciente. Como analizaron en su momento Guillermo O Donnell, Ménica Peralta Ramos, Marcelo
Diamand, Aldo Ferrer y otros sobre la senda abierta por el estudio original de Juan Carlos Portantiero (1973), la
Argentina estaba entrampada por una Iégica pendular. Este socidlogo fue el primero en sefalar que el pafs, tras
el agotamiento de la sustitucién de importaciones de las industrias livianas a principios de la década de 1950,
enfrentaba una situacidn de “crisis organica” ya que no habfa correspondencia entre el plano de la estructura
econémica y la dindmica politica, lo que daba pie a una situacién de “empate hegemdnico”, en la que ni el capi-
tal monopolista ni el proletariado industrial lograban imponer su programa o intereses.

Durante 18 afios se mantuvo la proscripcién formal del peronismo en el sistema politico. Sin embargo, cuando
se produjo la apertura democratica en 1973, la figura de Perén apenas logré contener las pugnas, develando
su profundidad. El conflicto social impidié que el modelo de industrializacién se desenvolviera de manera mas
estable. Sus contradicciones impusieron férreos limites que, en el plano econémico, se manifestaron en la per-
sistente inflacién, un crecimiento menor al considerado conveniente, fuertes pujas distributivas, una obstinada
demanda de divisas y enérgicas exigencias al Estado que afectaron las cuentas publicas. Con todo, la politica
econdémica seguida entre 1955 y 1976, con opciones diversas y resultados desiguales, se orientd a lograr el
desarrollo con una estrategia basada en la sustitucién de importaciones, la equidad distributiva y la inclusién
social. Mds alld de los problemas y la preeminencia de las medidas de corto plazo por sobre las definiciones
estratégicas, el desempefio econémico fue positivo. Hacia 1975 la sociedad argentina era mucho mas rica que
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en lustros anteriores y gozaba, independientemente de sus avatares politicos, |a inestabilidad econémica y una
fuerte conflictividad social, de una importante inclusién y bienestar que la distingufa entre las naciones latinoa-
mericanas (Odisio y Rougier, 2021).

El Banco Nacién quedd sumergido en esa dindmica turbulenta y mostré una evolucién marcada por continui-
dades y rupturas respecto a su operacion en décadas anteriores. El marco general estuvo dado por una politica
monetaria restrictiva por parte del BCRA, dadas las persistentes presiones inflacionarias de la época (incluso
sin considerar la sideral aceleraciéon producto del “rodrigazo”, el promedio anual de crecimiento de los precios
entre 1955 y 1974 fue del 31,6%). Una de las respuestas impuestas por ese problema fue el fin del financiamiento
publico por parte del BNA. Después del reajuste derivado de la reforma financiera de 1957 y el subsiguiente
saneamiento patrimonial, la magnitud de la cartera del Banco absorbida por instituciones oficiales se redujo
fuertemente. Este destino no volveria a tener importancia en el periodo analizado, con la salvedad de los recur-
sos canalizados hacia la Junta Nacional de Granos durante el tercer gobierno peronista.

En términos sectoriales, la orientacién se mantuvo enfocada en las necesidades del sector agropecuario, de
corto y de largo plazo. Para ello el Banco desplegé lineas generales de crédito que se sostuvieron a pesar de
los cambios en la politica econémica o de las autoridades que pasaban al frente de la institucién. Condiciones
especiales (prérrogas, facilidades de pago, reduccidn de tasas interés, créditos adicionales) se fijaban al presen-
tarse contingencias climaticas adversas, dificultades productivas o de absorcién para algtin producto agricola,
pecuario o forestal del pafs, a fin de sostener a las explotaciones en funcionamiento o favorecer su rehabilita-
cién. Ademds, se mantuvieron algunos esquemas de financiamiento que venian del periodo previo, como los
destinados a la construccion de vivienda rural, hipotecarios, o los dispuestos para cooperativas. A mediados de
los sesenta, derivados de los objetivos del “Plan de Desarrollo 1965-1969”, destacaron los programas especificos
de electrificacion rural, para la construccidn de silos y elevadores y para la implantacién de pasturas. Durante
el gobierno siguiente, resaltaron el “Proyecto Balcarce de Desarrollo Ganadero” y el “Programa de Crédito
Agricola Orientado”. Asimismo, en los trabajos preparativos del “Plan Trienal” de 1973 el Banco participé en la
elaboracién de los programas promocionales agropecuarios.

En esta labor, el BNA articul6 su politica con otras instituciones financieras o técnicas del pais y del exterior,
como el BID o la AID. También solicité la participacion y el asesoramiento del INTA. No solo procuré enfatizar
el avance tecnolégico de las explotaciones rurales, sino que también colaboré con las politicas de desarrollo
regional, otro de los imperativos de la época. La légica de fomento espacial se hizo mas importante en los
programas de préstamo, y para la década del setenta se habian multiplicado los planes orientados a regiones o
provincias del interior del pais. Si bien el acento en las actividades tradicionales no implicé el descuido del auxi-
lio financiero de otros sectores, se buscaba atender especialmente las necesidades financieras de las empresas
industriales, comerciales o de servicios vinculadas (por oferta o por demanda) con las producciones primarias.
Por lo menos dos cambios de importancia se verificaron en relacién con el papel jugado por el Banco del pero-
nismo “clasico”. Por un lado, el abandono de las tareas de colonizacién, que desde 1958 pasaron a ser atendidas
por el Consejo Agrario Nacional. Por otro, desde 1959 el fomento de las exportaciones “no tradicionales” y, en
general, el apoyo de las ventas externas del pais. No solo se expandieron las filiales del Banco en el extranjero,
sino que -en funcién de las disponibilidades dadas por liberaciones condicionadas de encaje que el BCRA esta-
blecia a tal fin- se brindé importante financiamiento a los exportadores, tanto primarios como industriales. A
partir de 1970 se manifestd una preocupacion creciente en el otorgamiento de lineas de crédito para pequenas
y medianas empresas de origen nacional, como para financiar el consumo.

En suma, el BNA se mantuvo como la principal institucion del sistema bancario argentino, si bien con una
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participacion declinante a lo largo del tiempo. Si a mediados de los cincuenta manejaba cerca del 40% de los
recursos (préstamos y depdsitos), dos décadas mas tarde esos volimenes se ubicaban en torno al 20%. Con
todo, el Banco de la Nacién no dejé de jugar un papel central como instrumento de politica econémica en el
periodo de auge de la “industrializacién dirigida por el Estado”.
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Capitulo 6

El Banco de la Naciéon Argentina:
de la liberalizacion financiera a la crisis
hiperinflacionaria (1976-1991)

> Diego Rozengardt y Lucas Porcelli’

Introduccion

El presente capitulo comprende el periodo que se desarrolla desde las primeras medidas de transformacion
estructural del sistema adoptadas por la dictadura civico-militar que goberné entre 1976 y 1983 hasta la crisis
de 1989-1990 que dio paso al programa de reformas y el Plan de Convertibilidad de los afios noventa. En ese
lapso, el Banco de la Nacién Argentina atravesé importantes vaivenes, muy influido por la politica econémica y
la orientacion del sistema financiero de las autoridades de turno.

Cualquier caracterizacion acerca del desempefio que tuvo la economia local en sus principales variables
(actividad, consumo, salarios, distribucién del ingreso, inflacién, endeudamiento, inversién, etc.), se en-
contrard con que la década y media aqui abarcada se ubico entre las de peores resultados de la historia ar-
gentina. De los quince afos que van desde 1976 hasta 1990, el Producto Bruto Interno (PBI) mostré caidas
en ocho de ellos; y si se tiene en cuenta el PBI per cépita, la cantidad de variaciones negativas asciende a
diez, es decir que en promedio cayé dos de cada tres afios. Por su parte, ademds, los pocos afios de creci-
miento estuvieron antecedidos en general por uno o dos afos de recesién, por lo que es factible asumir
que en mas de un caso pudo tratarse de “rebote” parcial en un marco de estancamiento sin recuperacién
de niveles previos.

El consumo y la inversidn siguieron trayectorias semejantes, pero alin peores guarismos, especialmente la in-
version bruta fija que llegé a encadenar hasta tres afios consecutivos con desplomes de dos digitos (entre 1983
y 1985). Este pobre comportamiento no fue, por otra parte, soportado homogéneamente por el conjunto de la
poblacién, ya que también empeord fuertemente la distribucién del ingreso, tanto funcional como personal,
y los salarios, al tiempo que se verifican incrementos tendenciales fuertes en el desempleo y en los indices de
pobreza. Finalmente, tampoco lo fue en términos sectoriales, pues la produccién manufacturera sufrié los ma-
yores retrocesos, cuestién que compone uno de los ejes nodales del nuevo patrén econémico, precisamente en
favor del sector financiero.

' Los autores agradecen al personal del Banco de la Nacién Argentina, especialmente a integrantes de la Secretaria del Directorio y de la Biblioteca Manuel
Belgrano por la colaboracién para el acceso y estudio de diversos archivos. El agradecimiento es extensivo al Centro de Documentacién e Informacién del
Ministerio de Economia de la Nacién.

2 Si bien es trascendente considerar los efectos nocivos en la economia que tuvo la discontinuidad institucional, signado por la violencia del gobierno de fac-
toy el clima inestable que debié atravesar la recuperada democracia de 1983, no es sin embargo una explicacién suficiente, pues los resultados econémicos
demuestran ligarse mas bien al esquema de acumulacién, la configuracion macroeconémica y las condiciones del contexto.
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Un elemento trascendental del periodo es la inflacién. Entre 1976 y 1990 marcé valores dificiles de encontrar en
tiempos de paz para cualquier pais en la historia del capitalismo y es una variable central de |a crisis econémica
que pone fin al primer gobierno post dictatorial. Sélo en tres afios de los quince sefialados el indice de Precios
al Consumidor (IPC) registré alzas anuales de menos de tres digitos, siendo el valor mas bajo 82% en 1986,
mientras en el otro extremo se encuentran dos afios con valores de cuatro digitos (por encima del 1.000%%),
precisamente 1989 y 1990. En general, entonces, puede decirse que los precios variaron anualmente a ritmos
de tres digitos, al verificarse ello en diez de los quince afos.

Y otra variable que deviene central es la deuda externa. Nuevamente, no sélo el ritmo y magnitud del creci-
miento la ubican en un lugar destacado de la caracterizacién de la época sino también el cambio en el papel que
cumple en el modelo econémico, que tiene intima relacién con el rol del sector financiero, local y global. Si bien
el crecimiento inusitado que el endeudamiento registra hasta 1983 (multiplicdndose por seis respecto a 1975)
se modera luego de ese afio, ello no debe confundirse con una reversién, sino que tiene que ver con el contexto
de crisis, refinanciaciones y postergaciones de pagos.

Junto con el drastico salto de nivel, también se ve alterada su composicién, ya que mientras antes del lapso
dictatorial la participacion entre el sector publico y el privado se encontraba repartida aproximadamente en
mitades, hacia fines de los afios ochenta la primera de éstas representaba mds del 90%. En este sentido, no
corresponde concluir que el Estado contrajera mas obligaciones con el exterior que los privados, dado que muy
por el contrario éstos muestran un crecimiento veloz a finales de la década del setenta, sino que si bien hubo
un rapido incremento de la deuda de los entes estatales durante la dictadura (objeto luego de sucesivas rene-
gociaciones) se libré también un masivo proceso de estatizacién de deuda privada a principios de los ochenta.
Por lltimo, esa inestabilidad puede también identificarse en el hecho de que en ese lapso se produjeron tres
cambios de moneda - del peso ley de 1970 al peso argentino en 1983, al austral en 1985 y finalmente al peso
en 1991, en cada caso quitando dos o tres ceros a la denominacién anterior- y en las corridas cambiarias, crisis
financieras y bancarias ocurridas en el periodo.

Pero una mirada general no debe ocultar aspectos relevantes que distinguen dos subperiodos, que no sélo se
diferencian en lo institucional sino ademas en la orientacién de la politica econémica. Por un lado, el gobierno
de facto que asalté el poder en marzo de 1976 generd transformaciones que alteraron radicalmente tanto el
funcionamiento como la estructura econémica (desindustrializacién y reestructuracion sectorial, centraliza-
cion del capital, etc.) y el mercado de trabajo.

La ruptura del orden institucional estuvo sustentada ideolégicamente en un discurso que atribufa los proble-
mas sociales a la “enfermedad de la subversion™ y planteaba la necesidad de una reformulacién drastica que
reorganizara las relaciones econdmicas, sociales y politicas. Para la economia, se sefialaba a un supuesto Estado
sobredimensionado y un sector industrial sobreprotegido, por lo que se apuntaria a desmantelar el sistema de
proteccidn e intervencion estatal del modelo de industrializacién dirigida.

® Tal era el Acta de Objetivos planteada por la Junta Militar.
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Las primeras medidas adoptadas por la dictadura esgrimieron el objetivo de contener el pico inflacionario
que se reproducia desde el “Rodrigazo” de 1975 bajo la |6gica de los ajustes ortodoxos, incluyendo deva-
luacién, liberacién de precios y congelamiento salarial. La importancia de la intervencién en esos primeros
meses radicé en la regresion redistributiva, que en el mercado de trabajo incluyé no sélo la contraccién de
salarios sino también la modificacion de las condiciones laborales y un reordenamiento para el cual se eché
mano a politicas destinadas a actuar tanto en el nivel de las relaciones en el ambito de trabajo como en el
de organizacién y accién sindical, en el marco de un plan sistemético de represién y violacién a los derechos
humanos como forma de disciplinamiento social que produjeron una caida del orden del 30% en los ingresos
reales de los trabajadores. Esta orientacion tuvo un amplio accionar que alcanzé al propio Banco Nacién,
como veremos seguidamente.

La gestidn econdmica se caracteriz6 por la apertura del comercio exterior via rebajas a las importaciones
y derechos de exportacién en etapas (primero se elimina parcialmente aranceles y luego se define una
apertura radical de los mercados de bienes y capitales en el marco de un nuevo enfoque en la lucha contra
la inflacién, aspirando a la convergencia con los precios internacionales) y la liberalizacion de los merca-
dos cambiarios y financieros. En julio de 1977 se implementd la Reforma Financiera, hito fundamental del
nuevo orden econémico impuesto por la dictadura civico-militar que tiende a transferir al sector privado
una porcién relevante del manejo del sistema financiero.

El direccionamiento de la politica econédmica dictatorial debe analizarse en su contexto internacional,
que desde fines de los afios sesenta configuraba un nuevo escenario a partir de la crisis de acumulacion
y el shock petrolero explicados en el capitulo anterior, que produjeran una gran liquidez en la economia
mundial y la consecuente baja de tasas, mientras comenzaba a imponerse un nuevo paradigma liberal
muy critico de la intervencién estatal. Las transformaciones en marcha, que contribuyeron a la interna-
cionalizacion de las finanzas y los procesos productivos, entraron en tensién con la Iégica de los Esta-
dos nacionales que implementaban medidas proteccionistas con debilitada efectividad. En el Cono Sur,
proliferaron las dictaduras, que impulsaron la agenda de liberalizacién y financiarizacién. Asi, América
Latina absorbié buena parte del crédito internacional, especialmente Argentina, Brasil y México (que re-
cibieron el 80% de los préstamos al subcontinente). Para finales de la década la region ya mostraba una
fuerte vulnerabilidad debido a la gran apertura de los mercados de capitales y al pesado endeudamiento
en ddlares a interés variable. El salto de las tasas de interés inducido por la politica antiinflacionaria de
EE.UU. a comienzos de los ochenta desaté entonces una crisis de deuda que inicié un largo proceso de
estancamiento econémico y negociacién permanente con la banca acreedora, la que pasé a estar repre-
sentada por los organismos multilaterales de crédito. Seria la era de la “década perdida” signada por el
nulo crecimiento en la regidn.

El segundo subperiodo de este capitulo comienza a finales de 1983 con el retorno definitivo de la
democracia que supuso la asuncién de Raul Alfonsin el 10 de diciembre. Ademas del escenario ex-
terno adverso mencionado, la administracién radical hereda una economia con enormes problemas
en el balance de pagos, las reservas internacionales, los compromisos externos e internos, déficit
fiscal, inflacion, desigualdad y recesion. A estos condicionantes se sumaban las demandas de diver-
sos actores (trabajadores, pequefias empresas, industriales) que bregarian por mejorar su situacion
relativa luego del retroceso experimentado durante el régimen militar, por un lado, y los sectores
endeudados en divisas, empresas que dependian de contratos con el Estado, acreedores externosy
sus representantes, que pugnaban por incidir en el rumbo de la economia, por otro. Dentro de los
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grupos de presiéon debe tomarse en consideracién también el descontento militar por los juicios
a las Juntas, que se expreso violentamente en mas de una ocasién, amenazando a la recuperada
democracia.

En esa coyuntura de inflacién y onerosas obligaciones externas del sector publico, que absorbié buena
parte de la deuda privada, depresién econémica y Estado debilitado y sometido a mdltiples presiones, el
desafio de superar la crisis econémica y social encontraba inmensos obstdculos. Durante los siguientes afos
la suerte de sucesivos planes de estabilizacién* estuvo signada por la fallida intentona inicial de renegociacion
de la deuda externa y la exposicidn al impacto de variables exdgenas, la fuerte inercia de los precios domésti-
cos, la evolucién condicionada del gasto publico y la puja distributiva, hasta el desencadenamiento de la crisis
hiperinflacionaria en 1989.

Asi, al gobierno de facto que entre 1976 y 1983 produce a sangre y fuego una brutal transformacién eco-
némica que, entre otras cosas, pone en el centro de la dindmica econémica al sector financiero y cuyos
resultados en relacién al bienestar mayoritario de la poblacién son deplorables, le sigue otro -democratico-
que afronta una economia repleta de problemas y condicionantes, en una situacién externa sumamente
complejay con un Estado debilitado, que resulté incapaz de reconocer y revertir tales transformaciones. En
su doble dimensidn de institucion financiera y publica, el Banco de la Nacién Argentina no resulté ajeno a
estas dindmicas.

El periodo dictatorial: intervencién, apertura, reforma... y crisis

Consumado el golpe de Estado el 24 de marzo de 1976, la dictadura intervino los bancos Central, Nacién, Hi-
potecario, Ciudad de Buenos Aires, Nacional de Desarrollo, la Caja Nacional de Ahorro y Seguro y el Banco
Sindical. En el Banco de la Nacién designé a cargo de la intervencién al Contralmirante (R) Andrés Covas, un
contador que luego ocuparia una silla en el Directorio del Banco Central como vicepresidente segundo. La
toma de posesion se reflejé en el Acta del 25 de marzo, y durante los siguientes 40 dias, tomaria las decisiones
unipersonalmente, sin miembros nombrados en el Directorio. En su discurso de retirada del 4 de mayo, planteé
que el Banco habfa “permanecido ajeno a toda la corrupcién que diariamente se pone en evidencia en la mayo-
ria de las instituciones del pais™.

* El primer programa de Bernardo Grinspun en 1984, el Plan Austral en 1985 y el Plan Primavera de 1988 (estos tltimos bajo la conduccién econémica
de J. Sourrouille).
“BNA, AD 13.219 del 4 de mayo de 1976.
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Imagen de la toma de posesion de la intervencion del
Banco de la Nacién Argentina, 25 de Marzo de 1976

BRENCD DFE LN RECION RRGENTING

DIRECCIEN

Acta Ko 13,209

Toma de posesidén de la direccidédn del Banco de la Nacidén Argentina
por el sefior Coniralmirante Contador (R) don Andrés Oscar Covas,
efectuada el dia veinticinco de marzo de mil novecientos setenta
¥ seis, de acuerdo con el documento que a continuacién se trans -
erive:
"Buenos Aires, veinticuatro de marzo de mil novecientos setenta y
“seis.
MCONSIDERANDO:

Que resulte imprescindible asegurar la vigencia
"del Proceso de Reorganizacidén en la red bancaria oficial,

"For ello,
"EL DUELEGADO DE LA JUNTA WILITAR EN EL AREA DE ECONOMIA

RESUELVE:

"irtf{culo primero: Declédranse intervenidos el Banco Central de la
"Rerfiolica Argentina, Banco de la Nacién Argentina, Banco Nacio=-
"nal de Desarrollo, Banco Hipotecario Necional, Banco de la Ciu-
"dad de Buenos Aires, Banco Sindical S.A., y la Caja Nacional de
"Ahorro ¥ Seguro.

rirtfculo segundo: Designanse los siguientes interventores en las
winstituciones citadas en primero, con las facultades de gobierno
"airibuddes al Directorio y Presidentes de dichos organismos por
“gus respectivas cartas orginicas:

. » - - - - . - - . - - - - . - - . - . - - - - - - - - - - . - -
" . Bn el Banco de la Nacidn Argentina, al sefior Contralmirante
vContador (R) D. Andrés Oscar Covas.

.9 9 ® 0 @ ©. . © © O 5 o & 4.6 5 0 2 & O & & ¢ o & 0 0 6 0 0 0

warticulo tercero: Los interventores designados por la presenie,
"Geberdn hacerse cargo de sus funciones en el dfa de la fecha, a-
"rlicar las directivas que se le hardn llegar por sevarado y, ra-
"ra cada Institucién, formular al suscripto un informe de la si
"tuacibén en que se encuentra cada una de ellas dentro de los tres
"diag corridos de la fecha.

vArticulo cuerto: Comuniguese, publiquese, dése a la Direcciodn Na
"cional del Registro Oficial y archivese.

“Resolucidén N° Tres Fdo.: Joaquin de Las Heras °
La presente serd tranzcrinta en el Libro Principal de Actas.

Fuente: Libro de Actas del BNA

A fines de abril es nombrado Juan Maria Ocampo Alvear en la Presidencia del Banco, y unos dias después por
decreto se faculta a Economia a nominar autoridades, aunque recién en julio Jorge Rafael Videla completaria
el Directorio con ocho integrantes.
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La cercania de sectores corporativos con las fuerzas militares quedaria manifiesta, entre otras formas, en el
desembarco de importantes figuras del sector empresario en cargos de relevancia del drea econdmica; quizas la
maxima expresion fue la designacién en el Ministerio de Economia de José Alfredo Martinez de Hoz, de Acindar
y el Consejo Empresario Argentino, pero también se verificaria en muchos otros sitios de la gestion. El Banco
de la Nacién Argentina no seria la excepcién: Ocampo, que lo dirigiria durante cinco afios, era un importante
productor agropecuario y accionista del Banco Ganadero®, a su vez presidido por su padre Narciso Ocampo,
quien fuera titular de la Asociacién de Bancos Argentinos (ADEBA) entre 1974 y 1980.7

Cuadro 1: Conformacion del cuerpo directivo del Banco Nacién, 1976 a 1980

1976 1977 1978 1979 1980
Presidente Dr. Juan Maria Ocampo  Id. id. id. id.
Ve Dr. Carlos' Fabian id. id. Dr. Car!os A. Dr. Car!os A
Etcheverrigaray Furlotti Furlotti
Vicepresidente 2 r. Raul Jorge Ing. Jorge Radl id. id. id.
Lanusse de Prat Gay
Ing. Alejandro 2 2 . .
Maria de Achaval 'd. 'd. 'd. d.
Cnel. (RE) Rémulo . . .
Id. Id. Id. |
Eduardo Colombo d d d d
Bn'g. (R) Rodolfo Abel (d. (d. (d. (d.
Fajardo
Sr. Pedro Algemiro Dr. José A id id id
. Herndndez Ferreira Lamas ’ ’
Directores sr. Julio Miguel
Sr. Francisco Goiri id. id. ) & id.
Costa Paz
Ing. Jorge Radl de Prat Sr. Pedro A. . . .
i Id. Id. Id.
Gay Hernandez
. o Dr. Santi E.]. .
Brig. Héctor Hugo Torres  Id. Id. r antiago £ Id.
Gilotaux
CPN Marcos id id Clte. (RE) Luis id
Alberto Uranga ' ’ M. Casanova ’
Gerente General Eduardo Quiroga id. id. id. id.

Fuente: elaboracién propia en base a Memorias del Banco Nacion.
Nota: los integrantes de los Directorios se refieren en general a los cargos vigentes al momento de cierre de los
Estados Contables, y pueden no coincidir o hacerlo parcialmente con el ejercicio anual de referencia.

¢ Un caso de alto impacto en la época fue el de la mesa de dinero del BNA. En noviembre de 1977 se publicé en medios de comunicacién que el Banco habia
beneficiado con préstamos a tasas bajas a importantes entes privados que a su vez los represtaron a tasas mucho mayores, obteniendo pingiies ganancias;
uno era el Banco Ganadero. Las repercusiones motivaron una respuesta de Ocampo y la apertura de una investigacién de la Fiscalia de Investigaciones
Administrativas encabezada por Conrado Sadi Massué.

7 Precisamente Narciso Ocampo declaraba en la Asamblea de Gobernadores del Banco Interamericano de Desarrollo sobre la intervencién militar “pone fin
a un periodo histérico argentino, se abre asi una etapa de promisorias perspectivas ya que, cualquiera sea su evolucién y resultados finales, el solo hecho
de que se apunte al ordenamiento social y econdmico y se restituya el principio de autoridad, constituye un vuelco indiscutiblemente positivo”, en ADEBA,
Memoria 1975-1976, Buenos Aires, 1976, pp. 8.
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En el resto del Directorio del BNA se repetirian las filiaciones empresarias, ya que el vicepresidente Carlos
Etcheverrigaray estaba relacionado al grupo extranjero Camea, Alejandro de Achaval al conglomerado local
Garovaglio y Zorraquin - que incluia entre otros al Banco Unido del Litoral-, Jorge Aceiro a Alpargatas-Ro-
berts —controlante, entre otros, del Banco Francés del Rio de la Plata-, Raul Lanusse al grupo Pedro y Antonio
Lanusse, Francisco Goiri a SASETRU, Jorge de Prat Gay al Banco Comercial del Norte y a varios ingenios como
Leales, Aguilares, San Isidro, etc. También José Ferreira Lamas tenia vinculaciones con el sector azucarero, tradi-
cionalmente atendido por el Nacién.® Estos son algunos casos demostrativos de la representacién corporativa
que se posiciond en el BNA, a lo cual se sumaban algunos hombres provenientes del ala militar, como el Cnel.
(RE) Colombo o los brigadieres Fajardo y Torres. El apoyo a estos grupos econémicos sera tema frecuente en
el Directorio, por lo que eran muy usuales las correspondientes excusaciones de participacion por parte de los
funcionarios relacionados para proteger la formalidad requerida por los procedimientos internos.®

Juan Ocampo, que fue en simultdneo Director del Banco Central durante unos afios (donde compartié quehaceres
con Covas y con Carlos Helbling, a la postre su reemplazo en el BNA), mantenia aceitados vinculos con la plana
mayor del gobierno militar y cercanfa a la gestién econdmica, la que incluso lo designé como Gobernador Alterno
del Fondo Monetario Internacional. Renuncié a su cargo con la salida de Martinez de Hoz de Economia y Adolfo
Diz del Banco Central en marzo de 1981 en la que fue una de las presidencias mas longevas en |a historia del Nacion.

El BNA comenzaria a atravesar importantes modificaciones desde los primeros meses de gestion. A fines de
abril de 1976 se asciende a Gerente General a Eduardo Quiroga. En julio de 1976 se reforma la Carta Organica
por Ley 21.351 en la que se define un Gobierno més pequefo respecto a la de 1974, con 10 directores, presidente
y vicepresidente.’ Ademas, se eliminan los directorios regionales y la representatividad sectorial y gremial del
cuerpo, y se mantiene la prohibicion a conceder créditos al Estado nacional, provincial o municipal (no alcanza
a las empresas estatales). Un punto importante a este respecto es que en 1978 se introduce la excepcidn de que
cuenten con garantia especial de la Secretaria de Hacienda: esta clausula serd muy frecuentemente utilizada en
los abundantes préstamos que proveerd a las FF.AA.

Unos dias después fue modificado el Reglamento Interno, y a fin de mes se resolvié un reordenamiento de la es-
tructura funcional, que quedaria entonces con 7 Subgerencias Generales dependientes de la Gerencia General:
Crédito, Exterior y Cambios, Politica Crediticia y Finanzas, Organizacién, Auditorfa, Personal y Administracion.
El drea de Exterior y Cambios iria ganando mucho peso por la inclinacién hacia las finanzas internacionales de
la gestién, y mds adelante cambiaria su nombre por Subgerencia General Internacional. Esta reestructuracion
fue descripta como una mejora en la centralizacién de los niveles superiores, jerarquizacién de los sistemas de
control interno y descentralizacién en la ejecucion; también se encomendé a la Gerencia General que confec-
cione un Manual de Organizacién del Banco, detallando labores y personal de cada dependencia. Estas tareas
fueron presentadas al Directorio en mayo del afo siguiente.

® Para una mirada mas exhaustiva sobre los vinculos empresarios de los miembros del Directorio en |a etapa, ver Basualdo, et. al. (2016), Napoli et. al. (2014),
y/o el Informe de la Comision del Personal del BNA por la Memoria, la Verdad y la Justicia (2008), entre otros.

® Asi como hubo sectores corporativos beneficiados por la accién financiera del gobierno en general y, en muchos casos, del Banco en particular, hubo otras
empresas que por el contrario sufrieron arbitrariedades e incluso persecucién por parte de los mandos econémicos; quizas uno de los casos mas notorios
es el de las firmas relacionadas con el empresario David Graiver, sospechado de manejar fondos de la agrupacién Montoneros. Después de la muerte de
Graiver en agosto de 1976, la dictadura inhabilité por “ocasionar perjuicios a los superiores intereses de la Nacién” a sus 31 empresas vinculadas, y el BNA
se vio tangencialmente involucrado pues inicié acciones contra el Banque pour | Amerique del Sud de Bruselas, una de las entidades del grupo, tema que
ocup6 la agenda en varios encuentros de Directorio en 1976 y 1977.

'° “La nueva Carta Orgdnica restituy al Banco su autarquia presupuestaria, factor clave para la elaboracion de politicas que le permitan una operatoria agil
y eficaz” BNA, MyB 1976, pp. 22.
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A suvez, se avanzé en un incremento de las Gerencias Zonales a 32 (4 en zona Buenos Aires y resto en interior),
con definiciones precisas de su autonomia, ampliacién de jurisdicciones y un esquema de contralor reducido a
33 auditorias (18 en interior, 2 en GBA, 3 en Casa Central, 8 volantes y 2 especializadas en comercio exterior).

En el plano de la fuerza laboral, el Banco iniciaria una fuerte reduccién en su dotacién, para lo cual contd con
instrumentos provistos por el gobierno de facto: las leyes 21.274 y 21.260. La primera autorizaba a dar de baja
“por razones de servicio” a personal de organismos estatales, y la segunda, “por razones de seguridad” contra la
o el trabajador si “se encuentra vinculado a actividades de cardcter subversivo o disociadores”, en estos casos
sin indemnizacién™. Entre cesantias, jubilaciones y renuncias (e incluso desapariciones, que eran tratadas como
“abandono de tareas”), el Banco disminuyd su planta en casi 5.000 personas entre fines de 1975 y 1979, ubicéan-
dose ésta en alrededor de 20.000 individuos, nimero que se mantendria estable por varios afios. Con ello, las
erogaciones en Personal bajaron del 31% del gasto del BNA en 1975 a 22% en 1976 y 14% en 1977."

En relacidn con la politica bancaria, en 1976 el BCRA avanzé con un ajuste a través de la contraccion de los
redescuentos, lo que llevé al Nacion a elevar las tasas para captar depdsitos en plazo fijo (crecieron 8 puntos
porcentuales en participacién interanual), lo que, sumado a aportes de organismos internacionales, modificé
la estructura del origen de los fondos prestables. Se volvié importante el rol del BNA en el mercado cambiario,
acompafando la orientacién econémica, de tal manera que redundé en un salto en la participacion en las utili-
dades del 2% al 15% respecto al afio anterior por este concepto.'

La mencionada imbricacién entre autoridades del BNA y la conduccién del pais™ se denota también en el pe-
dido en marzo de 1977 de que el Nacién participe del proceso de reversién de la expropiacién que habia sido
dictada en 1973 sobre el Banco Argentino de Comercio, por lo que el BNA asume el gerenciamiento por cuenta
del BCRA; para la faena designé a su Gerente General y varios subgerentes.

Frente a los anuncios de que los mandos econémicos buscaba reformar el sistema de nacionalizacién de de-
positos imperante desde hacia tres afios , en mayo del 76 el Banco propuso al BCRA establecer criterios de
efectivo minimo dual: uno técnico exigible de 15% y otro de 20% desafectable para proveer mayor liquidez; pide
cautela para los cambios a realizar, y reclama una linea especial de redescuentos debido a que en la estructura
del Banco las operaciones con la Junta Nacional de Granos en la que es apenas un intermediario del Central,
representaban mas del 40% y percibia una retribucién de apenas 1,5% (lo cual explica la reduccién del apoyo a
la JNG en los afios subsiguientes), ademas de que no cobraba comisiones por el manejo del Fondo Unificado de
las cuentas del Gobierno Nacional, todo lo cual afectaba la rentabilidad de la operatoria global. Los cambios,
sin embargo, esperarian al afio siguiente.

™ Ambas leyes fueron sancionadas en los primeros dias de gobierno de la Junta Militar. La Ley 21.274 en 3° articulo plantea que “las bajas seran efectivizadas
teniendo en cuenta la necesidad de producir un real y concreto proceso depurativo de la Administracién Publica”.

"2 La Comision del Personal del BNA por la Memoria, la Verdad y la Justicia denuncié que la Junta produjo una militarizacién administrativa de los escalafo-
nes laborales del Banco; asi, un Subgerente Departamental equivalia a Coronel, un Gerente Departamental a General de Brigada, etc. El Gerente General
se homologaba con un Teniente General. Ver BNA (2008), op. cit.

2 “Durante 1976 las autoridades monetarias asignaron al Banco de la Nacién Argentina un papel de fundamental importancia en materia cambiaria. La per-
manente intervencion de la Institucién en este mercado a través de la regulacién del tipo de cambio permitié en gran medida asegurar la correcta paridad
cambiaria y evitar la interferencia de mercados marginales.” BNA, MyB 1976, p. 8

' En los debates e informes que acompafian las Actas de Directorio, es frecuente encontrar manifestaciones de esa cercania en la designacion de autorida-
des del BNA para acompafiar a funcionarios de alto nivel en viajes oficiales, el intercambio de pareceres con el BCRA y el Ministerio de Economia, e incluso
en misivas con altos mandos de las Fuerzas. Por caso, el 5/7/1977 el Jefe del Estado Mayor del Ejército, Roberto Viola, felicité a Ocampo por adoptar medidas
“de tanto contenido social en favor de los deudos del personal militar fallecido en la lucha contra la subversion”.
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La dictadura militar generé una modificacién estructural en el funcionamiento de la economia argentina, aban-
donando el esquema de industrializacién dirigida por el Estado para para dar lugar a un modelo en el cual el
sector financiero cobra centralidad en la dindmica econémica. En esta alteracién del orden y las relaciones
sectoriales, la reforma financiera de 1977 tuvo una importancia decisiva en tanto no sélo modifica la fisonomia
y actividad del sistema financiero, sino que tuvo un efecto deletéreo en todo el esquema econémico.

Esta reforma fue llevada a cabo a través de un conjunto de normas entre las cuales estuvieron la sancién de
las leyes 21.495 -modificatoria de la 20520/73- y 21.526, que comenzaron a regir en el mes de julio de 1977. La
primera, de “Descentralizacién de los depdsitos” puso fin al esquema de nacionalizacién de los depdsitos por
parte del Banco Central que habfa sido dispuesta durante el tercer peronismo en agosto de 1973, mientras que
la segunda establecié un nuevo régimen para el funcionamiento de las entidades financieras.

Estas leyes, asimismo, fueron complementadas por la Ley 21.572 de creacién de la Cuenta de Regulacién Mone-
taria (CRM), y por sucesivas modificaciones de la Carta Orgénica del BCRA (leyes 21.364, 21.547 y 21.571, entre
1976 y 1977). De conjunto, transformaron el sistema financiero quitando la centralizacién y direccionamiento
del crédito que era propio del modelo de industrializacién dirigida por el Estado. Bajo el precepto de que se
debian liberalizar los mercados financieros, tendié a desregular el control de las tasas de interés y disminuy6
los requisitos para el ingreso de nuevas entidades y apertura de filiales, ademds de reducir el control sobre el
endeudamiento externo del sector privado. A la vez, establecié un complejo sistema de disposiciones a través
de cargos y remuneraciones que volvia indiferente para las entidades la captacion de depésitos en cuenta co-
rriente o a plazos (Regalsky et. al., 2022).

Su instauracién se produjo en un contexto inflacionario que al decir de la dictadura civico-militar era su princi-
pal objetivo por combatir. Sin embargo, durante el primer afio de gobierno las medidas en ese sentido habian
sido improductivas en resultados, licuando salarios y limitdndose a exhortaciones al sector empresario para
evitar incrementos desmedidos que pudieran generar un espiral ascendente de precios (la inflacién de 1976 fue
de casi 350%). Entre la sancién de las leyes mencionadas y la puesta en vigencia de la reforma -de abril a julio- se
establecié un control (“tregua”) de precios sobre las principales firmas.

Con la reforma financiera los intentos por contener la suba de precios se pretendfan intensificar. El sendero
de medidas, sin embargo, fue algo erratico. En lo inmediato, se mantuvieron elevadas tasas de interés para
disminuir la liquidez y la demanda, pero hacia el segundo trimestre de 1978 se viré hacia una politica basada en
expectativas y luego, en 1979, se adoptaria el Enfoque Monetario de Balanza de Pagos mediante la apertura de
los mercados de bienes y capitales.

Frente a la necesidad de adaptarse al nuevo régimen, se sancioné una nueva Carta Organica para el Banco Na-
cién mediante Ley 21.799 en mayo de 1978. En relacién con la penetracién territorial, el BNA fue aumentando
su presencia en el pafs con el auge del modelo financiero, y luego se achicaria parcialmente cuando el esquema
desembocd en la crisis de 1981-83. En casi dos afos de gestidn, a fines de 1977, contaba con 564 filiales activas
en Argentina (para las del exterior, ver mas adelante). Estas se clasificaban seguin jerarquia operativa, asignada
en funcién de la plaza en que se desenvolvian: 394 sucursales, 29 agencias, 64 delegaciones y 77 oficinas. Tanto
sucursales como agencias (éstas todas en Capital Federal) poseian autonomia en materia operatoria y credi-
ticia, y las delegaciones contaban con menor poder de toma de decisidn. Por su parte, las oficinas cumplian
funciones de receptorias de depdsitos y operaciones de giros, sin suscribir créditos. También habfa algunos
“minibancos” en dependencias oficiales, supermercados, galerias comerciales. Si se sigue la evolucién del total
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en el subperiodo, a fines de 1975 contaba con 543 filiales en el pais, que crecieron hasta 580 en 1980, para dis-
minuir a 546 en 1983.

En relacién con la trayectoria del Banco, teniendo en cuenta su caracter publico y centralidad en el sistema fi-
nanciero, una aproximacion consiste en observar su participacién en el total de la banca, de la que se desprende
que existié un retroceso tanto en lo que se refiere a la captacion de depdsitos como a la concesion de créditos,
aunque nunca dejo de ser el de mayor tamafo. Por un lado, se trata de un fenémeno que antecede a la Reforma
Financiera, en tanto y en cuanto se verificé una disminucién en 1976 con respecto a 1975, y mas fuerte en 1977.
Por otra parte, se revirtio levemente a partir de la crisis de 1980 -debido al derrumbe de otras instituciones-,
aunque sin recuperar la importancia que tenia la entidad antes del golpe.

Gréfico 1. Participacion porcentual de los depésitos y préstamos del BNA

en el total de la banca, 1975-1983
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Fuente: elaboracién propia en base a Memorias y Balance General 1983 del BNA.

Para analizar la trayectoria es provechoso reparar por separado en los dos términos (dividendo y divisor) de
esos cocientes. En lo que respecta a los préstamos, los montos otorgados por el banco se contrajeron al inicio
del periodo dictatorial (1976), se recuperaron durante el trienio 1978-1980 y se revirtieron luego con la misma
velocidad (1981-1983). Es decir, se expandid en valor -constante- al mismo tiempo que perdia participacion y se
constrind mucho mds en los dltimos afios, continuando su retraccidn relativa. La clave en este sentido la cons-
tituyé el crecimiento de la cantidad de entidades financieras que, al calor de la nueva orientacién de la politica
econdmica, proliferaron hasta la crisis de 1980, con afectacién del segmento publico del sector.

En cuanto a los depdsitos, la menor captacién relativa del total fue acompafiada por un cambio en su composi-
cién, que presumiblemente encuentra explicacién en el mismo incentivo por la obtencién de una retribucién a
las disponibilidades por parte del ptblico. Al mismo tiempo que el banco se volvia menos atractivo para el de-
positante, mientras la competencia se libraba con tasas de interés liberalizadas, los fondos a la vista represen-
taron cada vez una menor porcién de los pasivos de la entidad, pasando de significar mas del 75% a menos del
40% en 1980. La contracara, naturalmente, la constituyeron los depésitos a plazo, dentro de los cuales ganaron
rapidamente participacion los plazos fijos frente a las cajas de ahorro, superando entre 1977 y 1978 al 80% del
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dinero remunerado. Otro elemento de significancia fue el crecimiento de los depésitos en moneda extranjera
que llegé a implicar el 68% del total del Banco en 1981, para ir disminuyendo en los afios subsiguientes.

Volviendo a los préstamos, es relevante la apertura por actividades econémicas. Un elemento a destacar lo
constituye la importante caida relativa de la actividad agropecuaria (del 47% en 1976 al 21% en 1982) -explicada
por una menor asistencia a la JNG y un conjunto de probleméticas especificas del sector- produciéndose una
mayor diversificacién, pues una vez perforado el piso de 25 puntos por ésta, ninguna actividad logra concentrar
ese porcentaje, en tanto que las de mayor crecimiento son Servicios y Electricidad y Gas, partiendo de exiguos
ratios de entre el 3% y el 1% a comienzos de la dictadura hasta casi el 20% antes de su ocaso.™

Esta modificacién en el perfil de los destinatarios del crédito del banco parece contrastar con el acento del
discurso oficial de la entidad, que ratifica afo tras afio el apoyo a la actividad agropecuaria y dedica un espacio
destacado a los “programas especiales” destinados a asistirla®. Sin embargo, opera en sentido favorable la re-
forma de la Carta Orgdanica que en 1978 orienta la cartera hacia una mayor atomizacion al equiparar su rol a la
banca comercial en general. Que hayan sido los sectores de servicios y energético los principales favorecidos
de esa diversificacion de la oferta estd vinculado con el papel del banco en la asistencia financiera del sector
publico, debido a que el Estado poseia por entonces importante presencia en empresas estratégicas.

Cuadro 2: Destino del crédito otorgado por el BNA a actividades seleccionadas, en participacion

Aiio Total Total 4 activ. Agropecuaria Industria Servicios Electr.yGas Resto
1976 100 73,9 46,7 22,9 3,1 1,2 26,1
1977 100 73,1 48,8 21,2 1,8 1,3 26,9
1978 100 67,5 34,6 23,1 55 43 32,5
1979 100 66,6 29,3 21,9 7,1 8,3 33,4
1980 100 56,5 24,8 15,0 8,0 8,6 435
1981 100 64,0 223 13,5 19,8 8,5 36,0
1982 100 77,3 20,9 20,2 16,6 19,7 22,7

Fuente: elaboracién propia en base a Memorias y Balance General del BNA.

En lo que refiere a la industria, su significancia es relativamente estable (algo por encima de los 20 puntos) has-
ta la crisis de 1980, con la que cae entre 30% y 40%, segun los afios comparados®. La inmediata recuperacién
exhibida en 1982 est4 vinculada con la apertura de Iineas de asistencia crediticia en el marco de la crisis econé-
mica y financiera, a la vez que como durante todo el periodo el crédito para esta actividad acompaiié el proceso

'¢ La informacién analizada en estas paginas surge de los libros de Memoria y Balance General del Banco Nacién, y naturalmente corresponden a la situacién
mensurada a fin de cada ejercicio (afio calendario). En Basualdo et. al. (2016) se realizé un interesante analisis de flujos a partir de la toma de informacién
de créditos otorgados asentados en las Actas semanales para los afios 1976, 1979, 1980 y 1982, que complementa los datos de “stock”; ello le permite al
equipo autoral identificar elementos de interés que amplian el conocimiento sobre la dindmica crediticia durante la dictadura, entre ellas la concentracion
de plazos o empresarial de los préstamos, y mayor detalle sobre el financiamiento a las Fuerzas Armadas.

7 Uno de estos es el de “Electrificacion Rural”, cofinanciado con el BID, de larga duracién y diversas etapas.

'® Como en 1978 el peso de este sector habia sido mayor que en 1979, y debido a que esta retraccién se prolongé por dos afios, la mayor caida se verifica
entre puntas de estos cuatro afios: casi 42% de los 23 puntos de 1978 a los 13,5 de 1981, mientras que de 1979 a 1980 la reduccién es del 31,5% ya que pasa de
concentrar el 22% del crédito a hacerlo apenas el 15%.
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de simplificacién del tejido productivo no obstante la importancia de algunas ramas de insumos difundidos con
fuerte presencia de empresas publicas (Basualdo et al, 2016).

Otro elemento de la orientacion del crédito lo constituyen los préstamos personales que eran infimos antes del
golpe (1,5% en 1975) y alcanzaron la segunda posicién en importancia con el 20% en 1980, sélo por detras de
la actividad agropecuaria que, como se dijo, estaba en retroceso. Aunque se redujo al compas de la agobiante
situacién econémica, este fendmeno no deja de reflejar, por un lado, la liberalizacién del sector financiero y su
distancia con las estrategias de asistencia productiva directa, y por otro la modificacién en la orientacién del
crédito del BNA, de la concentracion en las actividades tradicionales que lo caracterizaba a una mayor diversi-
ficacion sustentada por segmentos favorecidos por la politica crediticia.

Por dltimo, cabe sefalar que en esta pérdida del peso del Banco también jugé un rol la reorientacién internacional
de la entidad. No es menos cierto que todo el sector financiero se redirecciond a partir de la desregulacién y los in-
centivos creados para la dolarizacién de carteras, pero el BNA tuvo ademds un papel preponderante como acree-
dor del sector privado y/o de empresas publicas en el endeudamiento externo de la economia durante la época.

La politica relacionada con la internacionalizacién y la colocacién de deuda en moneda extranjera™ se hizo
palmaria a través de una agresiva apertura de oficinas en el exterior, como las de Estados Unidos (San Fran-
cisco, Chicago y Miami, que se sumaban a la de Nueva York), Uruguay (Paysandu y Punta del Este, ademas de
la tradicional de Montevideo), Londres, Paris y, mds adelante, Madrid. Junto con ello, se desarrollé una red de
agencias y representaciones en diversos paises como Japén, Alemania, Italia, México y algunos sudamericanos.

Cuadro 3: Sucursales en el exterior del Banco de la Nacién Argentina, 1976 y 1981, por pais

Pais 1976 1981
Bolivia 3 3
Brasil 2 2
Chile - 1
Estados Unidos 1 4
Francia ° 1
Panama = 1
Paraguay 5 5
Gran Bretafa ° 1
Uruguay 1 3
TOTAL 12 21

Fuente: elaboracién propia en base a Memorias y Balance General del BNA

' Esta orientacion puede verse expresada en diversos documentos formales del Banco, incluidas las Memorias, desde el comienzo de la administracién del
gobierno de facto. Todavia en el Plan de Accién de 1980, aprobado a fines de noviembre de 1979, se insistia en “proseguir la expansion en el orden interna-
cional” y la captacion de depésitos “en sus diferentes modalidades” para lo cual se seguiria “una politica adecuada de tasas de interés” (BNA, AD 13401 del
29 de noviembre de 1979).
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Es asi como la seccién externa fue ganando importancia en la operatoria, reflejada en diversos guarismos y mo-
vimientos organizacionales?°. A comienzos de 1978 se decide posponer el tratamiento del Balance General del
afio anterior hasta tanto el Banco Central no adecte los criterios regulatorios que le permita al BNA exponer el
sector internacional, que ya habia tomado un impulso relevante.”

A mediados de 1980 una consultoria externa sobre la actividad en el exterior de la institucién realizada por
Carlos Etcheverrigaray (exvicepresidente entre 1976 y 1978) a solicitud del Directorio, sefialé que en sélo cuatro
anos se habfa dado una ampliaciéon muy fuerte, con activos que se multiplicaron 8 veces desde 1976. A pesar de
que el consultor habia sido parte de la gestion recientemente, marcé que debian mejorarse los controles de las
operaciones, reviendo mecanismos de seguimiento y control; enfatizé en que los depésitos en las filiales fora-
neas eran de corto plazo y no convenia calzar sobre ellos los préstamos a mayor duracién. Sugirié incrementar
los pasivos a través de endeudamiento para aprovechar “la confianza que el pais despierta”.??

Una porcién muy mayoritaria de las colocaciones de préstamos captados en el exterior fue destinada a diversos
tipos de entes y empresas estatales —que en muchos casos fueron sobreendeudados, tomados como proveedo-
res de divisas-, y particularmente a las Fuerzas Armadas, para lo cual se hizo permanente uso de la garantia de
la Secretaria de Hacienda que requeria la Carta Orgdnica. Mas tarde, con la Ilegada de la democracia, en enero
de 1984 el Directorio de la nueva gestién serfa informado que las operaciones realizadas con los Comandos en
Jefe del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, eran transcriptas en el “Libro de Actas Secreto” por fuera de los regis-
tros usuales de las deliberaciones; la decision que tomaron entonces las nuevas autoridades fue incorporar esa
informacion a los libros y encargar un analisis juridico de esos préstamos.

Hipertrofia financieray crisis sistémica

En el derrotero de la economia nacional, los resultados de las medidas sobre la inflacién no fueron tangibles,
ya que ésta se mantuvo, con importantes oscilaciones, en niveles altos durante todo el periodo. En un primer
momento la tasa de interés -liberada- aumentd, encareciendo el crédito interno, pero este mayor costo fue
trasladado a los precios. Luego de que en 1978 se ensayara infructuosamente una politica monetaria de desin-
dexacidn para controlar los precios influyendo en las expectativas, en 1979 se intensificé la eliminacién de
regulaciones para generar la convergencia con variables internacionales, pero en lugar de ello se consolidaron
las condiciones de mayor rendimiento en la actividad financiera en relacién con la productiva.

La importancia de la reforma excede entonces la cuestién de la inflacién, que al no resolverse condiciona perma-
nentemente la politica econdmica, y requiere por lo tanto un repaso mas pormenorizado de sus caracteristicas.

En primer lugar, la descentralizacion de los depdsitos dispuesta por la Ley 21.495 implicé la renuncia al direc-
cionamiento de la capacidad de financiacién de la economia y, mds directamente, el reemplazo de la regulacidn

20 En abril de 1979 se modificé la estructura de la Gerencia Departamental Internacional para darle a las filiales mayor autonomia y agilidad, a la vez que se
establecié un Manual de Organizacién de Filiales en el Exterior.

21 “En lo que hace a la banca internacional la Institucién figura entre los 200 bancos mas importantes del mundo, habiendo ascendido 100 posiciones con
respecto al afio anterior gracias al impulso conferido por su nueva dinamica financiera” BNA, Memoria, 1978, p. 7.

22 BNA, AD 13.432 del 10 de julio de 1980.
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monetaria por un mecanismo de efectivo minimo y operaciones de mercado abierto. Complementariamente se
creé la Cuenta de Regulacion Monetaria (CRM) con el objetivo de compensar a las entidades el costo que les
suponia la obligatoriedad de constituir esos encajes en el BCRA, para que esto no sea trasladado al crédito via
incremento del spread entre tasas activas y pasivas y neutralizar la expansién monetaria.?®

La norma establecia que la CRM era administrada por el BCRA por cuenta y orden del Gobierno Nacional, y
que la misma percibiria cargos determinados a las entidades financieras por el uso de la capacidad prestable de
los depdsitos a la vista, ademds de otras (punitorios, sanciones) de tipo eventual, y se destinarian a pagar a las
mismas entidades una compensacion por los encajes vigentes sobre los depdsitos a plazo, cualquiera sea éste.
La CRM debia funcionar como un estabilizador del costo del crédito mediante la generacién de cargos para las
entidades por la disponibilidad de fondos provenientes de los depésitos a la vista, que no daban ningtin tipo
de interés, y una compensacién por los encajes que regian sobre los captados a plazo, que si lo hacian. El costo
total del sistema sube con la menor proporcién de los primeros, que suponen capacidad prestable mas barata,
y la CRM suprime los incentivos para el sistema bancario de captar uno u otro tipo de depdsitos. En un régimen
de alta inflacidn y tasas de interés, esto generd un comportamiento de muy corto plazo por parte de los agentes
y fue un factor sustancial de inestabilidad del sistema.

Inicialmente los encajes fueron muy altos, del 45%, sin distincidon de tipos ni plazos de los depdsitos, con una
participacion de 40%-60% entre a la vista y a plazo. La férmula de célculo para cargos y compensaciones y la
estructura de activos y pasivos de las entidades determiné que el mecanismo de la CRM constituyera en los he-
chos una transferencia neta hacia las entidades financieras por montos relevantes y, a nivel sistémico, un factor
expansivo de la base monetaria. Ello, al mismo tiempo, representaba implicitamente déficit fiscal. En el Banco
Nacion, la CRM tuvo un peso significativo en los Estados Contables entre 1977 y 1979, para luego irse diluyendo.
Mientras el sistema operd bajo un esquema de encaje fraccionario tnico la CRM tuvo un efecto monetario
expansivo, pero el mismo fue variando conforme descendia el porcentaje de encajes (que del 45% lleg6 a re-
ducirse al 10%, para luego volver a subir). En julio de 1982, cuando se sustituye la capacidad prestable de los
depésitos por un redescuento del BCRA denominado “Préstamo Bésico” primero y “Préstamo Consolidado”
después, el encaje vigente era del 13,5%, de modo que el efecto expansivo de la CRM se habia acotado. El cam-
bio implicé un virtual encaje del 100% sobre buena parte de los depdsitos (se generaron tres opciones en las
cuales una, que recibfa la tasa de interés libre de mercado, tenfa un cupo mensual fijado, y otra, que retribufa
segln el indice de precios al consumidor, tenia permitido descontar automéaticamente del encaje legal del 100%
un redescuento del BCRA) y la regulacién de las tasas de interés.

A la libre flotacion de las tasas de interés y a la desregulacién que supuso la eliminacién de controles y restric-
ciones para el ingreso de entidades al sistema bancario y financiero, que a la vez pasaron a definir el destino del
crédito, se sumo otro elemento: la garantia estatal de los depdsitos. Esta circunstancia, que modificé el régimen
de garantias anterior, se tradujo en fuertes subas producto de la competencia que libraban las entidades por
los depdsitos; como todos los fondos locales estaban garantizados, el “anzuelo” para ahorristas radicaba en las
tasas que ofrecia cada una.

23 La clave de la implementacién de una CRM se centra en el cambio de paradigma desde la conduccién econémica de ese entonces que subyace y supone la
decision de reemplazar al sistema de centralizacién de depdsitos y direccion del crédito por otro de encajes y libre disposicion de los saldos prestables por
parte de las entidades. Al anterior se le atribuia ser causa de una poca capacidad de financiamiento por parte de la economia, ademas de poca eficiencia en
la asignacion y costo del crédito (tasas de interés).
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Con las tasas liberadas bajo el supuesto de que las fuerzas del mercado las alinearfa con las internacionales —tal
como dictaba el enfoque monetario-, fluyeron grandes masas de capitales para aprovechar los diferenciales,
exacerbada con la especificacién de una pauta cambiaria preestablecida (la “tablita”) anunciada a fines de 1978
por el ministro J. A. Martinez de Hoz, que eliminaba préacticamente el riesgo de la especulacién. Sobre el balance
de pagos, se dieron dos movimientos de shocks de sentido opuesto: en un primer lapso, ingresaron masivamen-
te divisas para su valorizacion, tanto en concepto de inversiones financieras como de endeudamiento externo
de residentes, lo que en la jerga se conocié como la “bicicleta financiera”. En una economia inflacionaria como la
descripta, la pauta cambiaria implicaba una importante apreciacién del peso que motorizaba las importaciones
(crecieron 57% interanual en 1980) y los viajes al exterior. En una segunda instancia, cuando las condiciones del
mercado cambiario comenzaron a dar indicios de agotamiento, el flujo de fondos cambié de signo - en el marco
de una abrupta alza de tasas internacionales- y el Banco Central rapidamente comenzé a perder reservas, que
pasaron de USD 10.500 millones en 1979 a USD 3.877 en 1981. La produccién local se vio sometida al cuadruple
shock de apertura comercial con atraso cambiario que atraia competencia importada, elevados costos del fi-
nanciamiento, caida del salario real y disolucién de regimenes promocionales (Regalsky et. al., 2022).

Finalmente, el otro aspecto del régimen financiero que la reforma modificé respecto al modelo previo fue el
control sobre el endeudamiento externo del sector privado, al permitirle tomar deuda en moneda extranjera. Lo
que anteriormente suponia controlar el flujo de capitales como una forma de dar estabilidad al tipo de cambio
devino en una fuente fundamental -el endeudamiento con el exterior- de creacién de dinero en el sistema.

La reforma financiera de 1977 implicé una politica que al conjugarse con el enfoque monetario de balanza de pa-
gos consolidé el desplazamiento de la produccién manufacturera y el empleo del eje en el modelo econémico, a
la vez que la financiarizacién de las actividades tomé centralidad. No se consiguieron resultados en el combate
contra la inflacidn, pero estos objetivos de corto plazo relacionados a la estabilidad se entienden subordinados
a la intencién transformadora del orden econémico que se propuso el gobierno de facto.

Los efectos de la reforma en la anatomfa del sistema financiero fueron sumamente importantes, produciéndose
a la vez una explosién y una depuracion de instituciones. Mientras que los entes estatales se mantuvieron es-
tables, los privados crecieron bajo el paraguas de los nuevos negocios hasta mds que duplicarse, pasando de 82
agentes en 1976 a mas de 170 en 1983, auin después del cierre de varias de ellas como consecuencia de la crisis
de 1981. Particularmente notorio fue el crecimiento del capital fordneo, que en apenas dos afios pasé de 17 a 32
entidades: 12 se dieron como ingresos nuevos y los otros 3 casos fueron adquisiciones (se vendieron el Banco
Austral, el Tornquist y el Banco Internacional, del grupo Sasetru, operacién con una trascendental intervencién
del Central). Una distincién del perfil de las extranjeras fue su marcada orientacién especulativa.?*

En simultdneo, hubo una dréstica caida de entidades financieras no bancarias, como sociedades de crédito para
consumo, cajas de crédito, sociedades de ahorro y préstamo, etc. Las cajas de crédito pasaron de 424 en 1976 a
s6lo 71 en 1983. En algunos casos se las indujo a reconversién en entes bancarios, pero en la mayoria de ellos la
competencia bancaria en el nuevo marco normativo las desplazé, o directamente se las elimind, tal el caso de
las sociedades de crédito para consumo (Basualdo et.al, 2016, p. 94).

24“La totalidad de los bancos extranjeros que ingresé se abstuvo de desarrollar la actividad bancaria tradicional (captar y prestar en pesos), especializandose
en la operatoria externa y en la prestacion de servicios financieros no tradicionales a clientela muy seleccionada y concentrada. El arbitraje entre las tasas
de interés internacional y doméstica en el contexto del esquema del tipo de cambio prepautado fue la razén de ser de estos bancos que, sobre la base de
operaciones mayoristas de corto plazo y bajo riesgo, obtuvieron en escasos meses espectaculares beneficios liquidos” Feldman y Sommer (1986), p. 102.
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A comienzos de los afios ochenta, ya abandonado el enfoque monetario, los cambios en el sistema de financia-
miento, que lo orientaba al mediano plazo con tasas reguladas negativas y en términos macro supuso la licuacién
de pasivos y revalorizacién de activos de las empresas endeudadas, determiné que el efecto expansivo de la CRM
fuera mucho mayor no sélo por el deterioro del aumento de la demanda de medios de pago y por la mencionada
sustitucion de la capacidad prestable, sino también por el profundo descalce de plazos entre las operaciones pa-
sivas y activas asumidas por el BCRA (via redescuentos) y por el Tesoro, que era el titular de la Cuenta. Si bien se
modificé la forma en que operaba la CRM, ya que pasoé a hacerse cargo de los intereses y ajustes de los depdsitos
sujetos a encaje (e incluso cuando se redujo el encaje del 100% sobre los depdsitos regulados, también a percibir
un cargo o costo financiero por esa capacidad prestable), esto no supone un cambio en su esencia ni en los aspec-
tos macro monetarios. En definitiva, la CRM actué mucho més como un subsidio a las entidades financieras que
como incentivo para la modificacién de plazos de los depdsitos, sobre lo que no tuvo efecto tangible.

En esa coyuntura, tampoco entonces los resultados estuvieron en linea con los objetivos difundidos por el
Ministerio de Economia. Las tasas de interés internas no convergieron a las internacionales al tiempo que se
intensificaba otro rasgo distintivo de la economia argentina a partir de la reforma: el endeudamiento publico.
El Estado, que ya no financiaba el déficit mediante emisién monetaria, era el principal demandante de crédito y
convalidaba las altas tasas de interés de la plaza local. Mas adelante el BCRA pasaria nuevamente a regular las
tasas de interés internas mediante la fijacion de maximos a la vez que disponfa medidas para ampliar el crédito
(sustituyendo a los depdsitos netos de encajes por redescuentos).

Las mencionadas dificultades de la economia real fluyeron hacia el sistema financiero, y en 1980 estalld una crisis
bancaria producto de la combinacién de libertad de tasas de interés y simultdnea garantia estatal de los depdsitos
- alo que se suman los laxos controles de la autoridad monetaria en relacién a los activos y capital exigido - que
habian incentivado a entidades financieras a llevar una politica muy imprudente de captacién de depdsitos con
tasas mucho més altas que el resto del mercado, con lo cual atrajeron una clientela sobredimensionada y subva-
lorando el riesgo de los créditos otorgados a clientes en situacién problematica, esgrimiendo las garantias del
Estado como atractivo incluso cuando la norma no lo contemplaba. Es asi como a fines de marzo fue clausurado
el Banco de Intercambio Regional —uno de los privados mds grandes y caso paradigmatico del comportamiento
explicado- y eso gener6 una corrida financiera que puso en dificultades a gran parte del sistema; otras tres enti-
dades fueron intervenidas por el BCRA (Internacional, de los Andes y Oddone), aunque en situaciones distintas?®.
Los efectos de la desconfianza sobre el sector financiero junto con el temor de devaluacién de la moneda fueron
notorios, provocando, por un lado, un veloz drenaje de divisas y por el otro, una salida de depdsitos e incremento
de liquidez por parte de los agentes con la expectativa de que regrese la estabilidad. Si bien mas de la mitad de
los bancos sufrieron pérdidas de depdsitos, se produjo a la vez una transferencia de depdsitos desde los bancos
privados nacionales hacia los publicos y extranjeros (Arnaudo y Conejero, 1985), y una creciente dolarizacién de
cartera. Esta situacion traumatica sumaria inestabilidad a un esquema que estaba dando muestras de su debilidad.

Al ponerse de manifiesto la inviabilidad de la politica econémica iniciada en 1979, en marzo de 1981 se produce
la salida de Martinez de Hoz y es reemplazado por Sigaut. El alza del interés internacional y la reversion de los

25 Varios de estos movimientos de las autoridades monetarias generaron diversas causas judiciales con distintos resultados: en el caso del Banco de Inter-
cambio Regional, por ejemplo, ya en el siglo XXI hubo condenas para exdirectivos y sindicos por “subversion econémica calificada” debido al comportamien-
to doloso en la gestion que perjudicé a mas de 85.000 ahorristas y el erario. El caso Oddone presenta caracteristicas diferentes, pues el titular del Grupo
econémico, Luis Oddone, denuncié a funcionarios del Central por vaciamiento del Banco, basado en una auditoria externa encargada una vez regresada la
democracia. Por su parte, el Banco Internacional, en el marco de la quiebra del grupo Sasetru, fue saneado por el BCRA para luego ser adquirido por el Bank
of America. Los ex titulares del grupo denunciaron no haber percibido suma alguna por esa compra.
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flujos de capitales sumaban vulnerabilidad, y la delicada situacién de reservas en el BCRA generaba presiones
cambiarias y expectativas de saltos en el tipo de cambio nominal (se habia incrementado 10%), por lo que se
implementaron sucesivas devaluaciones y controles especificos en los mercados tendientes a gestionar la cri-
sis. Se daba inicio al largo ciclo de crisis del endeudamiento externo.

Entre los inicios de la reforma y la crisis econdmica de 1981 |la deuda externa bruta total se multiplicé cerca de
cuatro veces, pasando de algo mds de USD 9.500 millones a casi USD 37.000 millones. De ella, la del sector
publico crecié 247% y la del privado 331% -siempre medidas en ddlares- en ese breve lapso, y gracias a las faci-
lidades impuestas por las autoridades. Notablemente, la evolucién del endeudamiento continuaria en alza en
tanto tomaria de alli en mds un caracter estructural.

En ese marco, entre mediados de 1981y finales de 19822¢ se establecen tres regimenes de seguros de cambio para
deudas externas privadas a través de los cuales, mediante una serie de comunicaciones del BCRA, se establecieron
diferentes instrumentos (que en general consistieron en garantizar un tipo de cambio adicionando una prima que
resultaba inferior a la devaluacién con o sin condicién de refinanciacion, y en otro casos subsidios directos) por me-
dio de los cuales el sector privado consiguié la licuacién de sus obligaciones descargando el costo en el erario publi-
€o, sin una investigacion concienzuda sobre el origen de esos créditos. La magnitud de las transferencias del Estado
al sector privado resulta apreciable en tanto que para la fecha de la dltima Comunicacién del BCRA relativa a estos
mecanismos (septiembre de 1982) més del 70% de la deuda privada se encontraba acogida a uno u otro régimen.

Finalmente, en octubre de 1982 tiene comienzo la estatizacion de la deuda externa privada, que consistié en la
asuncién de las obligaciones con el acreedor por parte del BCRA mientras que el deudor privado original queda-
ba comprometido con éste en moneda nacional por el valor definido en el régimen de seguro de cambio a que
estuviera acogido, manteniendo este subsidio. Para la instrumentacién de esta operatoria el BCRA emiti6 dos
tipos de bonos que fueron entregados a los acreedores e implicaron un nuevo cronograma de pago a 3,5 afos.

Grafico 2. Evolucion de la deuda externa piiblica y privada, en millones de délares,

y porcentaje de la deuda privada sobre el total (2° eje)
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26 En ese lapso pasaron Julio Gémez, Egidio lanella, D. Cavallo y Julio Gonzalez del Solar por la presidencia del BCRA. Y en Economia, a Sigaut lo sucedieron
Roberto Alemann y luego José Maria Dagnino Pastore. El mando del Ministerio en el tramo final del periodo dictatorial estuvo a cargo de Jorge Wehbe.
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En el Banco Nacién se replicé el recambio de autoridades del equipo econédmico de marzo de 1981, y a principios
de abril se reunié un nuevo Directorio, presidido por Carlos Helbling y Julio Gonzalez del Solar (que en breve
sucederia a Domingo Cavallo como titular del BCRA) en vicepresidencia. Una de las primeras preocupaciones ex-
teriorizadas por la nueva administracién eran las refinanciaciones de deudas para el sector privado, castigado por
la compleja situacion econémica. Era un contexto de inestabilidad politica al interior de los comandos golpistas,
que se expresarfa en mayor inconstancia en la orientacion de la economia y cambios mds frecuentes en los cargos
de gestion. Dos meses después de nombrados, Helbling y su vice renunciaron a sus puestos y a mediados de julio
asume como titular del Banco Nicolds Ruiz Guifiazy, quien ejerceria la presidencia hasta el fin del gobierno de fac-
to; de todas formas, la composicién del Directorio continuaria modificindose en ese lapso?. Se aleja Quiroga de
la Gerencia General, para asumir V. Gallo. En el marco del 90° aniversario del BNA se realizaron una serie de actos
protocolares y fue creada una entidad sin fines de lucro, la Fundacién Banco de la Nacién Argentina.

La crisis del sector externo, los problemas crediticios y el mensaje de achicamiento del Estado llevaron al BNA a
modificar nuevamente la estructura organica a mediados de 1982, dando mayor relevancia al drea de Auditoria
y reduciendo a seis las Subgerencias Generales: Crédito, Finanzas y Contabilidad, Operaciones y Organizacién,
Asuntos Legales y Contenciosos, Relaciones Humanas y Servicios Generales, e Internacional. Esta Ultima pasé
a contar con cuatro Gerencias Departamentales: Control Internacional, Crédito Internacional, Administracién
Internacional y Cambios, lo que refleja la relevancia que habia adquirido la agenda de la deuda externa para la
institucion. En esos dias la conduccién del Banco insistié a Economia con un proyecto de norma que decrete la
autarquia del organismo, que no fue autorizado.

Para entonces la imposibilidad de controlar la situacién econémica y los crecientes reclamos por la violacién
de los derechos humanos y la desaparicion de personas habia llevado a Leopoldo Galtieri -que en diciembre
de 1981 habia sucedido a Roberto Viola en el ejercicio de la presidencia- a desplegar una operacién destinada
a ganar apoyo popular y tiempo para lidiar con la coyuntura: la recuperacién de las Islas Malvinas. Desde el
desembarco argentino en el archipiélago el 2 de abril de 1982 hasta el Comunicado N° 166 de rendicién el 14
de junio transcurrieron apenas cuarenta y tres dias de guerra, y el descontento social se hizo incontenible, for-
zando la renuncia de Galtieri. La retirada de la Armada y la Fuerza Aérea de la Junta Militar dejé en manos del
Ejército la designacién de Reynaldo Bignone (General por entonces ya retirado) en la Presidencia y el anuncio
del inicio de la transicién a la democracia.

Lo que sigui6 fue una economia que provenia de una profunda depresién, cayendo 6% y 5,4% en 1980 y 1981
respectivamente, con una inflacién que superd el 200% en 1982 (y se duplicaria en 1983), el mencionado salto
de la deuda, diferimiento de pagos externos y un esquema de alta iliquidez en el sistema financiero, todo lo cual
afectaria el desempefio del Banco el ultimo afio de la dictadura. Como se dijo, en 1982 el sistema financiero se
habia dividido en dos segmentos: uno a tasa regulada y encaje del 100% y otro con tasas libres y sin encajes;
la CRM no se elimind, sino que pasé a remunerar los depdsitos del segmento regulado. A comienzos de 1983
la direccién del BNA manifesté resquemor por considerar que el crédito se encontraba “inconvenientemente
concentrado” en lineas de tasas reguladas, mucho mas bajas que las libres. El Central fue ampliando el efectivo
minimo para mejorar la monetizaciéon de la economia, 1% en enero, 5% en febrero y otro 1% en marzo, por lo

27 Vale mencionar que a comienzos de junio de 1981 fue designada Directora del BNA una mujer, Ana Maria Zaeffener de Goyeneche. Abogada y diplomdtica,
habia sido candidata a vicepresidenta del Partido Civico Independiente en 1958, y oficiaba de representante permanente ante la Oficina Europea de la ONU
nombrada durante el gobierno de Ongania. Su participacién en el Directorio del Banco fue muy fugaz, puesto que el 29 de junio presentd la renuncia al cargo.
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que el BNA buscé estipular criterios objetivos para la adjudicacién de uno u otro tipo de préstamos, dando
prioridad a la agroindustria y a sectores exportadores para acceso a tasa regulada; a la vez, insistié en solicitar
a la autoridad monetaria una inyeccién de redescuentos para cosecha gruesa.

La sequia de divisas era tal que en septiembre ocurrieron hechos de zozobra debido a unos pagos ordenados
por el BCRA sobre cuentas propias en filiales en el exterior del Nacién que no pudieron ser librados por no
hallarse con fondos suficientes, lo cual dio lugar a un conjunto de rumores en el mercado que afectaron el
prestigio de la institucion. La conduccién del BNA inst6 al ente monetario a asegurar que enviarian los recur-
sos a la sucursal Nueva York para futuras libranzas. Apenas unas semanas después se presentaba otra nota de
reclamo al ente rector, en la que se expresaba que en abril de 1982 el BNA tenia una cartera de 5.400 millones
de ddlares, de los cuales el 90% se habia reciclado a la Argentinay casi en su totalidad al sector publico (dixit);
a la vez contaba fondos tomados a mediano plazo casi sin vencimientos en 1982 y 1983, y unos 800 millones
de délares liquidos, por lo que el Banco entendia que habia sido prudente en sus posiciones, sin embargo la
corrida cambiaria le habia afectado fuertemente, ya que los depdsitos del Central en Nueva York y Panama
disminuyeron 1200 millones de délares, los depdsitos interbancarios en el exterior otros 900 millones, y el
Nacién arrastraba operaciones no refinanciables impagas por otros 350 millones de délares?®. Crecia la alarma
en Directorio sobre la crisis del sector externo, en una situacién para las filiales fordneas en la que los pasivos
no se renovaban y se acumulaban obligaciones en el corto plazo cuya cobertura obligaba a envios permanentes
y crecientes de divisas.

Mientras tanto, el desconcierto en el sector financiero trepaba cuando el presidente del BCRA era apresado por
un juez*® y se agudizaba la crisis cambiaria. En relacién los depdsitos en ddlares en el pais, el Banco definié en
lo inmediato limitar la entrega de billetes hasta mil délares por cliente debido a las restricciones de acceso a la
moneda; esta limitante fue levantada a principios de diciembre, al borde del cambio de gobierno. Ademds, dado
que el BCRA habia impuesto condicionalidades para aprobar créditos para importaciones por la restricciéon de
divisas, en el BNA se determind desistir de esas lineas, y reducir al minimo las operaciones de call money, mos-
trando una mayor cautela por parte de la conduccidn respecto a sus antecesores. A mediados de noviembre,
las Fuerzas Armadas requirieron retirar délares de saldos en cuentas en el exterior, pero el Banco Nacién no dio
curso a esos pedidos, a la vez que neg6 cualquier crédito o apertura de nuevas cuentas.

EI 30 de octubre de 1983 se producirian las histéricas elecciones para el regreso de la democracia, en la que salié
vencedora la férmula radical Radl Alfonsin - Victor Martinez. El fin de la dictadura estaba muy cerca. El 9 de
diciembre de 1983 el Directorio en pleno del BNA presenté la renuncia. Terminaba una etapa y comenzaba otra.

La recuperacion democratica: cambio institucional y herencia econémica
Ante todo, el punto de inflexion que marca el paso del primer subperiodo (1976-1983) al segundo (1984-1991) se

caracterizé por su dimensién politica y social, ya que un rasgo saliente estuvo dado por el retorno al Estado de
Derecho y la reconstitucién de los valores institucionales. Este aspecto no sélo es revalorizado desde el punto

22 BNA, AD 13.594 del 6 de octubre de 1983.
22 E| 4 de octubre de 1983 el presidente del BCRA, Julio Gonzélez del Solar, fue detenido al volver de Washington por “traicién a la patria” por disposicién del
juez Oscar Pinto Kramer de Rio Gallegos, por la reestructuracién de la deuda de empresas publicas. Fue liberado unas horas después por la Cdmara Federal.
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de vista histdrico, sino que formaba parte de las demandas del conjunto de la sociedad al punto tal que en la
campana electoral fue recogido y ocupé un lugar central en el discurso del ganador en las elecciones.

En tal sentido, la politica de Derechos Humanos desplegada por el gobierno constitucional atravesé dos etapas.
La primera de ellas se extiende desde los primeros dias de gestidn hasta el dictado de la sentencia del Juicio a
las Juntas, hito histérico a escala mundial, el 9 de diciembre de 1985. Se avanzé en el esclarecimiento y juzga-
miento de los responsables de violaciones a los Derechos Humanos, encauzando la investigacion y el castigo a
los integrantes de las Juntas Militares que gobernaron entre 1976 y 1982. No obstante, inmediatamente luego
de ello y en paralelo a nuevas iniciativas para procesar a militares implicados en la represion, se abre una eta-
pa caracterizada por la intensificacion de las presiones por parte del sector militar (que obtiene una primera
concesién en diciembre de 1986 con la sancién de la Ley de Punto Final) que dardn lugar a la sublevacién ca-
rapintada y a la Ley de Obediencia Debida en abril de 1987 (Pascuas), y los episodios de alzamiento en Monte
Caseros, Corrientes (enero de 1988), Campo de Mayo y Villa Martelli (diciembre de 1988) y La Tablada (enero
1989). A pesar de la defensa de casi todo el arco politico y social a las instituciones y la voluntad de castigar a
los culpables de delitos de lesa humanidad, la estrategia oficial mengud y desgastd a la administracién mientras
disputaba mudiltiples frentes simultdneamente.

En el plano econémico, como se expuso anteriormente, el gobierno constitucional recibié una estructura eco-
némica que habifa castigado a un cuddruple shock al sector industrial (central en el modelo sustitutivo prece-
dente) perjudicdndolo en favor del sector financiero. Asi, revertir las consecuencias del accionar del gobierno
de facto requeria nuevas modificaciones estructurales que enfrentarfan resistencia de los sectores favorecidos,
incluyendo a los acreedores externos.

Pero ademds del cambio en la |égica de funcionamiento de la economia la dictadura deja una herencia ma-
croeconémica de gran descalabro®*® y sometida a presiones politicas y econémicas que actuaria como una
mise-en-place para todo el tortuoso derrotero de inestabilidad, crisis, renegociaciones constantes y planes acor-
dados con los acreedores que constituiran agenda permanente del gobierno constitucional.

El stock de endeudamiento externo publico, exacerbado por la estatizacion de la deuda privada, fue uno de los
elementos centrales. El contexto internacional, con tasas de interés en alza, flujos de capitales hacia los paises
centrales y crisis de deuda en América Latina fueron factores de deterioro, sumados al empeoramiento de los tér-
minos de intercambio. Todo ello profundizaba desde 1981y 1982 los problemas fiscales y cuasi fiscales, destacan-
dose entre estos Ultimos los costos de la CRMy de la liquidacién de entidades financieras derivados de la reforma.

La deuda externa en si va a condicionar fuertemente la politica econémica, no sélo debido a la magnitud alcan-
zada producto del crecimiento exponencial registrado y las dificultades que se presentan tanto en el dmbito
interno -finanzas- como externo -refinanciaciones y altas tasas- para hacer frente a las obligaciones, sino tam-
bién como enorme restriccion para el despliegue de politicas en busca de encauzar el crecimiento econémico.
Precisamente, otro de los problemas era la recesién en que estaba inmersa la economia desde principios de la

3 En las Memorias de 1983, escritas el afio siguiente por la nueva gestién, se cita a Alfonsin en su mensaje al Congreso “El estado en que las autoridades cons-
titucionales reciben el pais es deplorable y en algunos aspectos catastréfico, con la economia desarticulada y deformada, con vastos sectores de la poblacion
acosados por las mas duras manifestaciones del empobrecimiento, con situaciones sociales que reflejan crudamente el impacto de la miseria, con un endeu-
damiento de insélito volumen y de origen muchas veces inexplicable, que compromete gran parte de los recursos nacionales para un largo futuro, con una
inflacion desbordada cuyos efectos son una verdadera afrenta para los hombres que producen y trabajan” BNA, MyB 1983, p. 8.
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década, con una regresién aguda en los ingresos y la estructura productiva. Sumado a la desindustrializacion y
reprimarizacion, el estancamiento del producto intensificaba la pugna por la apropiacién del excedente incre-
mentando las presiones inflacionarias.

Una de las facetas sensibles en una economia de alta inflacién es la fluctuacién de precios relativos, que por
un lado desestructura la articulacién de los mercados y agentes, genera permanentes shocks distributivos con
ganadores y perdedores, y tiende a perpetuarse como un rasgo endégeno del esquema, exacerbando la puja
distributiva y espiralando la nominalidad. M3s alla del origen del impulso inflacionario -que en estos afos se re-
lacionard muy fuertemente con aspectos cambiarios y problemas de balance de pagos-, cualquier desinflacién
requiere intervenir en los vectores de precios para que alguno de ellos se rezague respecto de los demds, para lo
cual se requieren recursos y capital politico, ademads de un diagndstico adecuado y autonomia en la orientacion.

En este punto cabe remarcar que la gestion constitucional recibié una economia con muy bajas reservas inter-
nacionales (un tercio de la deuda externa), obligaciones e intereses equivalente al 8% del deprimido Producto
Bruto Interno y al 60% de las exportaciones, el aludido déficit fiscal que rondaba el 11% del PBI, onerosos
compromisos con sectores corporativos locales por los seguros de cambio y los contratos con el Estado, y
una amplia mayoria de la sociedad que habia sufrido pérdidas importantes del poder adquisitivo. La regresiva
distribucion del ingreso es también un elemento para enfatizar como parte de esa herencia econémica, ya que
la pérdida de la participacion de los asalariados en el producto se traducia en una situacién acuciante para los
sectores populares y se expresaba tanto en los bajos niveles en que se ubicaba el salario real como en la cons-
tante expulsion de mano de obra durante la dictadura.

La vuelta a la democracia habia generado muy amplias expectativas en la sociedad argentina. Sin embargo, el
margen de maniobra para intervenir en la dindmica de las relaciones econémicas vigentes ya sea a través de
politicas de ingresos, cambiarias, tarifarias, etc., se hallaba muy acotado y sometido a posibilidades de veto u
oposicion férrea por parte de los sectores involucrados. De hecho, una mirada global de la década permite afir-
mar que, en general, estas limitaciones terminaran imponiéndose a todos los intentos de revertir esta critica
situacion (amén de las dificultades para elaborar una evaluacién diagndstica precisa).

En un primer momento, con la gestién de Bernando Grinspun en el Ministerio de Economia, se buscé modificar
algunos de los legados negativos de la politica de la dictadura con un enfoque gradualista y controlando las
variables principales en el corto plazo. Se otorgé un aumento de salarios de suma fija para recuperar participa-
cion de los asalariados en el PBI y estimular la demanda que traccione el crecimiento, especialmente del sector
industrial, por lo que al mismo tiempo se redujo la tasa de interés regulada. Estas medidas no alcanzaron a
aspectos importantes del statu quo, como los esquemas de seguros de cambio.

Por otro lado, se encaré un proceso de negociacién con los acreedores externos, en un contexto algo favora-
ble porque la crisis de la deuda iniciada en México otorgaba cierta oportunidad al poner en riesgo el conjunto
del sistema financiero internacional, pues los bancos comerciales de los paises centrales concentraban los
créditos. La posicion inicial argentina planteaba exigencias de quita de capital, gestién de plazos y reduccio-
nes de deuda, mientras se proponia la conformacién de un club de deudores entre paises latinoamericanos
para mejorar la capacidad de negociacién. Pero mientras no se lograban resultados en esta ultima linea ni al-
canzaban acuerdos con esas demandas, la posicién de los bancos acreedores se fortalecia y las negociaciones
pasaron a realizarse con el Fondo Monetario Internacional (FMI), quien comenzaria a monitorear la politica
econdmica. Las politicas de ajuste para asegurar el pago de la deuda, que tensionaban con las propiciadas
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por Grinspun, tampoco tuvieron éxito en reducir el déficit fiscal porque apuntaban al incremento de ingresos
via reduccion de la evasidn y unificacion de impuestos progresivos, sin cuestionar las enormes transferencias
involucradas en el gasto.

En el Banco Nacién asumen las nuevas autoridades el 12 de diciembre de 1983, con Juan José Alfredo Concep-
cién en la presidencia y Horacio Hueyo como vice. El resto del Directorio lo componian A. Alegre, G. Blanco, J.
Demaria, J. Kosac, ]. Manzano, R. Miranda, E. Tessio y E. Vanoli. El cuerpo produce cambios en la Gerencia Gene-
ral con la asuncién de Guido Romero, y suspende todas las modificaciones de estructura y personal que habia
dispuesto la gestion anterior en noviembre, a la vez que inicié un pormenorizado estudio de la dotacién de
personal, contratos y dindmica organizativa. Junto con ello, se instruye una auditoria sobre préstamos a firmas
vinculadas con integrantes del Directorio entre 1976-1983, la que seria tratada numerosas veces en los meses
siguientes: se analiz6 a 37 miembros de esos cuerpos directivos y un total de 92 empresas vinculadas, conclu-
yendo en general que habian recibido atencidn crediticia normal. Las preocupaciones mds urgentes, ademas de
auditar a la gestién anterior, se concentraban en las condiciones macroeconémicas, los planes de austeridad, la
deuda externa del propio Banco, las dificultades de las empresas e individuos para cumplir los préstamos y los
esquemas de refinanciaciones. A mediados de 1984 se distribuy6 entre los directores un anteproyecto de Carta
Orgadnica, asi como también de nueva Ley de Entidades Financieras, que no prosperarian.

En el plano de la politica bancaria, se propuso modificar la orientacion crediticia establecida durante la dicta-
dura, fomentar recursos hacia la produccion contemplando especialmente el sector agropecuario y las pymes,
promover el comercio exterior y la sustitucién de importaciones industriales. En los primeros meses el Banco
pasé a ser parte de una Comisién Coordinadora de Politica Crediticia Agropecuaria que definié la Secretaria
de Agricultura y Ganaderia de la Nacién, con el BCRA y los bancos provinciales; con esa misma orientacién, se
otorgaron franquicias especiales para zonas agropecuarias en estado de emergencia o desastre, se aprobd el
Programa de Reactivacion de la Agricultura y Ganaderia en coparticipacién financiera con el BID y se puso en
marcha el Programa de Almacenamiento de Granos, también con el organismo continental en cofinanciacién,
mientras que se dispuso la implementacion de normas para la refinanciacién de deudas en mora con descuen-
tos de interés y alargamiento de plazos; por otra parte, en octubre comenzé la participacién del Banco en ope-
raciones de mercado abierto de titulos-valores, lo que le permitiria incrementar la rentabilidad.

Una de las problematicas observadas por la nueva gestién era la alta exposicién a la deuda publica como
condicionante sobre la funcién crediticia del Banco por la gran cuantia de préstamos de lento retorno conce-
didos a entes estatales con recursos originados en el exterior, a lo que se sumaba el insuficiente redescuento
otorgado por el Central, lo cual dejé insatisfecha parte de la demanda, entre ella la de sectores tradicionales
como el azucar y el algodén. Entre fines de 1984 y principios de 1985 se produjeron cambios en la cuipula
bancaria: asume Mario L. Kenny en la presidencia del Nacién —en ese momento era el sindico- y Concepcién
lo hace en el BCRA.

Los primeros afios de la democracia se caracterizarian también por dilatados conflictos sindicales debido a las
pérdidas relativas y absolutas acumuladas desde la dictadura por los trabajadores, el contexto inflacionario
que licuaba ingresos en moneda local y las intenciones oficiales de contener el gasto publico y las demandas
sectoriales. El Banco Nacién, como otras empresas estatales, veria atravesada su gestién por las discusiones
con la representacién gremial bancaria acerca de salarios, escalafones, gratificaciones, condiciones laborales,
etc., que atravesaria momentos acuerdos y de desacuerdos —incluyendo huelgas y medidas de fuerza diversas-
y ocuparian un lugar relevante en la agenda de la conduccién durante todo el periodo.
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Retomando los aspectos macroeconémicos y en relacion con la contencién de la inflacién, las medidas adop-
tadas por Grinspun (pautas para salarios, tarifas, precios industriales -controles- y tipo de cambio) no consi-
guieron ordenar los precios relativos y disminuir la nominalidad®'. En 1984 la inflacién orill6 el 700%, lo que se
suma a la falta de resultados -luego de muchos vaivenes- en relacién con la deuda externa y al estancamiento
econémico. Como no disminuy6 el déficit fiscal, el FMI dio por caido el entendimiento alcanzado, desenca-
denando el primer cambio de equipo econémico y la asuncién de Juan Sourrouille al frente del Ministerio en
febrero de 1985.2

El nuevo equipo econémico implementé medidas de control de la inflacién y reduccién del déficit fiscal.
Para ello abandona el control de precios, devalda e incrementa las tarifas para favorecer las exportacio-
nesy generar un excedente comercial, por un lado, y aumentar los ingresos fiscales, por otro. Mientras
tanto se preparaba un Plan de Reforma Econémica, conocido como “Plan Austral”, que se lanzé a media-
dos de afio.?

Se trata de un plan de shock que combinaba un conjunto de componentes de cufio heterodoxo y ortodoxo
apuntando a alinear variables clave: tipo de cambio, precios, salarios, tarifas, entre otras. Cuenta con el apoyo
de los acreedores y sus representantes -FMI y Banco Mundial-, con quienes se habia cambiado la estrategia
respecto al problema de la deuda al abordarlo como parte del frente externo y virar a una posicién menos con-
frontativa para generar lo que se denominé “ajuste positivo” y aumentar la inversion.

En cuanto al contenido, se adopté un congelamiento con algunos ajustes previos (devaluacién del 15%, alza
tarifaria, salarios indexados en un 90% de la inflacién previa, entre otras), que en los precios estaba concentra-
do en los bienes del sector secundario (a los que se denomind precios fix) mds un control sobre los margenes
de comercializacién, mientras se dejaban flotar los valores mas relacionados al sector primario (precios flex).
A la vez, se reemplazé el Peso Argentino por el Austral quitdndole al primero tres ceros y fijando la relacién
cambiaria inicial en 0,80 centavos de austral por délar. Congenié ese cambio de moneda con un mecanismo
desindexatorio de conversién para los contratos nominados en moneda local.

En simultaneo, se tomaron medidas de reduccién del déficit fiscal y se definié disminuir la emision para que los
saldos se cubrieran con crédito publico; estas medidas cambiaron los factores explicativos de la expansién de la
base monetaria, pues dejé de ser el componente central el financiamiento al Tesoro, y pasaria a serlo el ingreso
de capitales externos, razén por la cual se adoptaron previsiones para aminorar los flujos especulativos, acor-
tando plazos para prefinanciacién de exportaciones y extendiendo el minimo de permanencia en el pais para
fondos que no fueran destinados al comercio exterior. Previamente al lanzamiento del Plan se habian elimina-
do los efectivos minimos del 100% y los encajes legales dejaron de remunerarse por la Cuenta de Regulacién
Monetaria, a la vez que la masa de recursos liberados fue absorbida via un depésito indisponible en el Central
para neutralizar su efecto monetario.

1 “Hacia mediados de 1985 se habia ido configurando un estado de incertidumbre y desconcierto generalizados sumamente grave” (BCRA, MA 1985, p. 4).
32 Sourrouille, quien asumi6 el cargo de ministro acompafiado de José Luir Machinea, Mario Brodersohn y Adolfo Canitrot, entre otros, se habia desem-
pefado desde el comienzo de la gestion de Alfonsin como Secretario de Planificacion. Desde esa Secretaria, habfa presentado los “Lineamientos de una
estrategia de crecimiento econémico 1985-89".

2 Previo a su lanzamiento, el Plan Austral fue acordado en secreto con autoridades de la Reserva Federal estadounidense y del Fondo Monetario Interna-
cional. Un relato de las negociaciones puede leerse en Torre, Juan Carlos (2021): Diario de una temporada en el quinto piso. Episodios de politica econdmica en
los afios de Alfonsin, Buenos Aires: Edhasa.
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Los resultados en el corto plazo fueron palpables: del primer al segundo semestre de 1985 la inflacién bajé del
30% mensual al 2% -lo cual le permitié pasar del 304% acumulado de enero a junio al 20% entre julio y diciem-
bre-, mientras la actividad econémica del tltimo trimestre mostraba una fuerte recuperacién de 4,4% respecto
al anterior, siendo que en los tres primeros venia disminuyendo por encima de 2,5%. Una evolucién similar se
registré en ramas manufactureras con el PIB industrial creciendo 12,8% en el dltimo trimestre y el consumo,
aunque en el agregado anual el cierre fue negativo por el arrastre de la primera parte del afio, mientras los sec-
tores primarios sufrieron adversidades por razones climéticas.

El déficit fiscal se redujo del 8% al 2,3% del PIB entre el primero y el dltimo trimestre, cerrando el afio en
4,2%, gracias a la recuperacion de los ingresos tributarios reales por baja de la inflacién y la mejora en la
actividad. Las tasas de interés de los plazos fijos pasaron del 22% (en mayo habia superado el 30%) al 3%
mensual, por lo que en términos reales pasaron de terreno negativo a positivo, y el crédito bancario, que
habfa sufrido un fuerte retroceso del 20% en la primera parte del afio, comenzé a rebotar sensiblemente
desde el mes de julio, mientras que crecieron los depédsitos del sector publico en el sistema junto con la baja
del financiamiento monetario.

En este marco, el afio 1986 cerraria con los mejores guarismos econémicos de la década, pues el PIB crecid
5,3% con el consumo y la inversién mostrando alzas de 7,5% y 21,3% respectivamente y la inflacién en 81,9%,
la menor desde 1974. El empleo y la actividad industriales también se recobraron, aunque el poder adqui-
sitivo de los salarios se movio en terreno negativo. El agro y las exportaciones retrocedieron por sequias.

El efecto inmediato del Plan fue considerable en los nimeros del sistema financiero y del Banco Nacién en
particular. En 1985 recuperé fuertemente los depdsitos, que subieron 65% interanual, por encima de la media, y
a fines de 1985 alcanzé los valores més altos de participacion de todo el periodo considerado en este capitulo,
llegando al 22% del total, casi diez puntos por encima del cierre del afio anterior, en parte traccionados por los
del sector publico en el marco de la nueva politica monetaria. También en préstamos hubo alzas reales del 24%,
en donde volvieron a primar los dirigidos al sector agropecuario que se elevaron 67%, especialmente para siem-
bra, llegando a representar 26% de la cartera total. Mas adelante, en una Nota enviada al ministro Sourrouille,
las autoridades del Banco expresan satisfaccidn por la asistencia a estas actividades a partir de los programas
enumerados junto con un crédito del Banco Industrial de Reconstruccién y Fomento para construccion de silos
que incentivé pedidos que superaban las expectativas iniciales, lo mismo que los requerimientos para maqui-
naria agricola y retencién de vientres.

A comienzos de 1986 se aprueba un nuevo organigrama —no sin intensos debates en el Directorio- justificado
en necesidades vinculadas a la eficiencia y racional funcionamiento. Las Subgerencias Generales se reducen a
cinco: Operaciones y Sistemas, Finanzas y Contabilidad, Crédito, Administracién, Internacional. Una Gerencia
de Asuntos Contenciosos pasé a depender de Crédito, debido a la preocupacion por la cartera en mora y las
refinanciaciones. Ademds, se jerarquizaron las dreas de Auditoria y de Planteamiento y Control de Gestion.

En lo que respecta al Personal, la planta se mantendria levemente menguante, pues las bajas no se cubrian por
restricciones presupuestarias dispuestas por el Ejecutivo (prohibfan incrementar la dotacion de fines de 1985).
Existia interés de la Direccién por avanzar en un programa de automatizacién, y se comenzé a proyectar una
red de transmision de datos compartida por bancos oficiales, como el Provincia y el Ciudad. Ese afo el Banco
pudo expandir los recursos prestables a pesar de una reduccién de los fondos provistos por el sector publico
de casi 50%, ello a partir de una activa politica de captacién de depésitos privados, los acuerdos con multila-
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terales y redescuentos del BCRA. Esto generd rezagos en la participacion del BNA en los depdsitos mds no asi
de los préstamos: el crédito mantuvo los niveles del afo previo, influenciado por el exterior con lineas para
el comercio. No obstante, quedé demanda desatendida por razones vinculadas a aspectos macro fiscales:
por un lado, el BCRA fijé transitoriamente un efectivo minimo del 100% sobre los depdsitos de Hacienda,
sumado al auxilio prestado a YPF y a las empresas que estaban dentro del Programa Alimentario Nacional,
a lo que se agregan los aportes que debid realizar al Tesoro de acuerdo con la Ley de Presupuesto, por todo
lo cual el BNA vio reducida la liquidez para colocacién de activos. Adicionalmente, vale la pena destacar que
el Banco participé en la refinanciacién de deuda externa de paises sudamericanos, y de la reestructuracion
de la deuda argentina.

Ya desde la segunda mitad de 1986 el Plan Austral comenzaria a mostrar flaquezas. Los problemas irresueltos
y las tensiones subyacentes mas temprano que tarde empezaron a aflorar. El Plan fue implementado sin haber
solucionado la cuestién de la deuda externa, y el peso de ésta reveld la incompatibilidad entre las erogaciones
de los intereses con el crecimiento y la estabilidad de precios, pues afectaba decisivamente en los planos ex-
terno y fiscal; por otra parte, sus efimeros logros no mejoraron la posicidn frente a los acreedores. A ello debe
agregarse la caida de los precios internacionales que sumada a mermas en la cosecha redujeron los ingresos por
exportaciones, impidiendo el fortalecimiento de las reservas.

Desde los aspectos endégenos la inercia de los precios domésticos y el alza de los flex fueron erosionando la
tendencia desindexatoria lograda, lo que generé respuestas de los sectores en desventaja (empresas locales,
trabajadores) y forzé el relajamiento de las condiciones de congelamiento iniciales; ello hizo que la dindmica
inflacionaria volviera a acelerarse, a la par que la efectividad en la gestién de las tensiones distributivas por
parte de la administracion se fuera degradando (Schvarzer, 1998; Forcinito y Tolén, 2008).

Estabilizacién malograda y deriva macroeconémica

En 1987 la inflacion anual volvio a los tres digitos (175%) y el desgaste que sufria el gobierno era cada vez
mayor, tanto desde el lado de las mencionadas presiones de las Fuerzas Armadas como desde el sindica-
lismo, que escalaba sus reclamos por mejoras. La derrota del oficialismo en las legislativas de septiembre
expuso definitivamente la desconfianza respecto a la capacidad del gobierno para administrar la crisis, al
mismo tiempo que emergia una renovacién dentro del peronismo. El curso de 1987 fue complejo para el
Banco Nacion, que en el marco de crecientes restricciones vio disminuir su capacidad prestable por me-
nores redescuentos y disponibilidad de depésitos del sector publico, junto con los elevados niveles de in-
movilizacién de pasivos a través de activos financieros y las presiones cambiarias. Cayeron los depdsitos
—a pesar de que los externos crecieron-, en una economia con evidentes signos de desmonetizacién; los
préstamos ascendieron por cartera en el exterior, pues en el dmbito local retrocedieron 20% interanual,
lo que llevd a la participacion del BNA en los préstamos totales de la banca a sélo 7%. A las dificultades
generales de la produccién agroindustrial (caida de precios, inundaciones, etc.) se agrega la grave crisis
del sector azucarero, que impacté fuertemente en la cartera morosa y en una importante refinanciacion
para los ingenios, asi como también a numerosas cooperativas. A fines de afio asume Hernan Carlos Na-
veyra en la Presidencia, y luego Pablo Quevedo como Gerente General. Los problemas se acrecentarian
el afio siguiente.
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Cuadro 4: Conformacioén del cuerpo directivo del Banco Nacién, 1984 a 1988

1984 1985 1986 1987 1988
Presidente Juan Jos§ ,,Alfredo Mario Luis (d. (d. Hernén Carlos
Concepcién Kenny Naveyra
5 Alfl Mario Lui - ¢ H A |
Ve e JuanJose. / redo ario Luis id. id. ernan Carlos
Concepcién Kenny Naveyra
. . . Osvaldo
Vicepresidente2 Horacio A. Hueyo Id. Id. Id. Y .
Camisar
Antonio Alegre id. id. lgnacio Ortiz  [d.
. . . H io A.
Gustavo Blanco Id. Id. Id. oracio
Hueyo
Porfirio Mario Carreras  Id. id. id. Carlos A. Vidal
Luis José Demaria id. id. id. id.
Directores Jorge Arnaldo Kosac id. id. id. Enrique Erize
. Oscar . .
José Manzano Id. i Id. Id.
Martinez
. E , .
Radl Miranda (d. SRR SRR | ) fd.
Prebisch
p . g 5 L.
Enzo D. Tessio Id. Id. Id. José
Salmeron
Gerente General Guido O. Romero id. José A. Tome José A. Tome  Pablo Quevedo

Fuente: elaboracién propia en base a Memorias y Balance General del BNA.

Nota: idem cuadro 1

La participacién del Banco Nacidn en el total de la banca volvio a retroceder luego del inicio del Plan Austral,
alcanzando minimos en 1988, comparables a los de 1977 (afio de la reforma financiera). En depésitos, el 10,5%
representa un piso para el periodo cuya recuperacion hasta 19,7% por la crisis de 1989 y los efectos contables
del plan Bonex no se sostiene y en 1990 volvera a ubicarse en 13,2% que, a pesar de las oscilaciones, supone un
valor mas representativo respecto de los tres lustros anteriores.
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Griéfico 3. Participacion porcentual de los depésitos y préstamos del BNA

en el total de la banca, 1982-1990
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Fuente: elaboracién propia en base a Memorias y Balance General del BNA.

En cuanto a los préstamos, como se observa en el Grafico 3 la evolucién de la importancia del BNA es menos
erratica, mostrando una persistente caida hasta niveles inéditos. Los ultimos cuatro afios de |a serie, con parti-
cipaciones menores al 7%, son los mds bajos del periodo, en medio de una aguda crisis econémica y cuestiona-
mientos sobre las capacidades del Estado para superarla.

La recuperacién de la importancia de la actividad agropecuaria entre las destinatarias del crédito tiene como
principal contrapeso los sectores manufactureros: mientras que en 1983 una y otros significaban el 29% y 26%
respectivamente, para 1989 esos porcentajes habian evolucionado a 54% y 7%. Por el lado de los servicios, entre
puntas su peso en la asignacién de préstamos se mantiene en torno al 10%, con altibajos entre el 13% y el 5%.
Las redistribuciones sectoriales del nuevo esquema se veian reflejadas en esta dindmica.

Cuadro 5: Destino del crédito otorgado por el BNA a actividades seleccionadas, en participacion

Ao Total Total 4 activ. Agropecuaria Industria  Servicios Electr.y Gas Resto
1983 100 69,1 29,1 25,7 10,2 4,2 30,9
1984 100 69,0 31,0 26,5 8,8 2,8 31,0
1985 100 70,0 26,0 33,1 9,9 1,0 30,0
1986 100 64,3 39,2 19,8 4,8 0,5 35,7
1987 100 61,3 30,8 22,8 73 0,4 38,7
1988 100 63,8 37,4 12,5 13,4 0,5 36,2
1989 100 66,9 54,3 7,1 53 0,2 33,1

Fuente: elaboracién propia en base a Memorias y Balance General del BNA.
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La conjuncién de dificultades macroeconémicas comenzé a eclosionar durante 1988. Se profundizaron las ten-
dencias, aumentd la desinversidn y la légica especulativa, crecio el déficit y la economia retrocedié (el PBI se
volvié a detraer luego de dos afios de expansion, y resulté inferior al de 1984) y en abril el gobierno no pudo
cumplir con sus compromisos externos e ingreso en cesacion de pagos. El FMI retiré el apoyo al Plan, asi como
también lo hicieron diversos factores de poder internos y las presiones cambiarias se intensificaron (Lajer,
2018).

La inflacién volvié a estacionarse en los dos digitos mensuales, superando el 25% en julio y agosto, lo que llevé
al gobierno a presentar un nuevo programa de estabilizacién, acordado con el Banco Mundial y con el apoyo
de EE.UU. El Plan Primavera era un intento antiinflacionario que incluyd una tregua de precios, acuerdos con la
Unidn Industrial Argentina (UIA) y la Cdmara Argentina de Comercio (CAC), congelamiento de tarifas y salarios
publicos y el intento de recomponer las finanzas publicas a través de una devaluacién. Se desdoblé el mercado
cambiario, con el tipo de cambio comercial regulado y el financiero liberado, se redujo el gasto en obra publicay
se planted la privatizacion de empresas estatales de telefonia y aviacion, lo cual fue rechazado por el Congreso
Nacional.

Pero el programa apenas logré desacelerar la inflacién unos pocos meses. El clima social y politico se agitaba
rapidamente con la fecha de las elecciones nacionales en el horizonte, se suceden el enfrentamiento de las
representaciones patronales agropecuarias con el gobierno a mediados de 1988 que agudizé un conflicto que
impactaria en el Banco Nacion®, y algo después el alzamiento militar de Campo de Mayo de diciembre y el co-
pamiento del cuartel de La Tablada de enero de 1989, que se sumaron a la falta de apoyo externo y a las noticias
sobre una importante sequia que afectaria a las exportaciones, todo lo cual reconfigura un escenario hostil
para el gobierno. Las expectativas devaluatorias eran tan intensas que para aplacarlas el BCRA intervenia en el
mercado financiero para sostener el valor del Austral, pero esa estrategia tenfa [fmites muy estrechos debido a
la insuficiencia de divisas.

A fines de enero de 1989 el Banco Mundial planteé dudas sobre los desembolsos pautados como forma de
retirar el apoyo, ante el hecho de que no se hubieran retomado los pagos de la deuda externa, e interrumpe la
ayuda financiera. Si bien se incrementd la tasa de interés para contener la inflacion, la economia ya estaba en
recesion por lo que no sirvié mdas que para acrecentar la masa de recursos involucrados en la corrida contra
la moneda que se desencadend y drené velozmente las divisas del BCRA, a tal punto que la entidad decidié
retirarse del mercado cambiario el 6 de febrero. Con ello se desaté un vertiginoso encadenamiento de shocks
devaluatorios de una nueva escala en la historia econémica argentina: el valor del délar pasé de 17 a 100 aus-
trales entre mediados de febrero y las elecciones del 14 de mayo, y continud su raid alcista superando los 700
australes en julio.

i i volucié i i

En esos meses los agentes formadores de precios adoptaron como referencia la evolucién del tipo de cambio
y la inflacién devino en hiperinflacién: trepé al 172 en marzo (alli renuncia Sourrouille y asume Juan Carlos Pu-
gliese), 33% en abril, 78% en mayo (el 14 gana las elecciones Carlos Menem y renuncia Pugliese, lo sucede Jesus

34 A fines de mayo de ese afo un grupo de referentes de las Confederaciones Rurales Argentinas habian hecho fuertes criticas a los créditos del Banco, recomen-
dando a los productores que no los tomen (mas adelante directamente instaron a incumplir con los compromisos) por ser abusivos y “salvavidas de plomo”. Sus
palabras fueron recibidas con gran desagrado en el Directorio del Nacién, en donde se insistié con mencionar el éxito de las lineas cofinanciadas con el BID, y
se propuso responder con un comunicado formal. (BNA, AD 13832 del 26 de mayo de 1988).
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Rodriguez), 114% en junio y 196% en julio. En esa atmdsfera se descalabré la cadena de pagos, dafiando severa-
mente la produccién y el poder adquisitivo de las mayorias, lo que provocé desabastecimiento; se sucedieron
limitaciones al retiro de depésitos y feriados bancarios en el marco de la pérdida de referencia sobre el valor
de la moneda, y comenzaron brotes de saqueos populares a supermercados cuya respuesta gubernamental fue
declarar el estado de sitio en todo el territorio. Finalmente se adelanta 6 meses el traspaso del mando presiden-
cial, produciéndose el 8 de julio de 1989.3

El gobierno de la recuperada democracia en 1983 nunca pudo resolver la herencia dejada por la dictadura, y
los dilemas de la escasez de reservas, compromisos de deuda interna y externa, presiones cambiarias, puja
distributiva y espiral inflacionaria, que se revelaron como cuestiones intimamente relacionadas durante todo
el periodo, incidieron decisivamente sobre el funcionamiento y devenir de la economfa argentina. Y el peso del
endeudamiento bajo esas circunstancias conllevé a una dindmica de negociaciones y revisiones permanentes
de la politica econémica, con cambios de orientacién, lo cual adicioné incertidumbre y fragilidad a un proceso
que nunca logré un sendero sostenible. La inflacién, que habfa sido heredada como un problema de orden es-
tructural, se vio entonces alimentada por la puja por un excedente gradualmente mas escaso.

Naturalmente, para el Banco Nacién fue un periodo sumamente convulsionado. Ya desde fines de 1988 -previo
a la sucesién de shocks mencionada- al presentar los avances del Plan de Accién, la Gerencia de Planeamiento
subrayé varios problemas que provocaban grandes desvios entre lo planificado y lo sucedido efectivamente,
como la caida de préstamos y depdsitos tanto publicos (las empresas publicas debian cumplir con el Decreto
de ahorro forzoso), como privados (que dirigian liquidez al mercado cambiario). Durante la primera mitad de
1989 la presidencia la ejercié el vice Luis Palacios por enfermedad y fallecimiento de Naveyra. Entre el panico
generalizado y las medidas restrictivas, el BNA vio sensiblemente reducida su capacidad operativa, y las cuen-
tas de resultados obtenidos se apoyaron exclusivamente en |a variacion monetaria de filiales en el exterior, que
asimismo se vieron afectadas porque Argentina fue declarada “pais en riesgo” por las autoridades bancarias de
EE.UU., quienes dispusieron una previsién especial de 20% a todas las entidades con activos argentinos, inclu-
yendo las sucursales del Banco, que fueron objeto de inspeccién en Nueva York y la oficina de Gran Cayman. El
6 de julio se produjo la Gltima reunién de la conduccidn radical en el BNA.

Trece dias después se reunié el nuevo Directorio, presidido por Hugo Santilli, y con A. Forchieri de vice, C. Alasi-
no, J. Alonso, A. Ephtyneos, R. Fabris, M. Garavaglia, L. Lazzaroni, C. Matroilli, A. Millan, L. Palmas de la Calzada
y J. Tersoglio como directores. A fines de julio se nombra a O. Prato como Gerente General, y Santilli eleva un
critico informe de estado de situacién del Banco, en donde se hacen las siguientes observaciones: en el dmbito
internacional, los activos corresponden en su mayor parte a deuda publica externa por capital e intereses ven-
cidos no cobrados, y casi 90% de esta cartera son titulos argentinos. Hay abultados pasivos financieros, con
operaciones de inmediato vencimiento, por lo que recomienda al Directorio abocarse a urgentes soluciones. En
lo organizativo, el sector cuenta con 26 sucursales y/o representaciones que operan “sin objetivos concretos,
con escasa capacidad de captacion de recursos y colocadora de préstamos y alto costo operativo”. En relacién
con el sector doméstico se cuenta con 541 sucursales y 19.000 agentes en todo el pais. Se plantea que la ins-
titucién funciona a pérdida operativa, dado que sus costos por prestacion de servicios superan los ingresos

3% A pesar del escenario critico y la salida anticipada del gobierno radical, el traspaso de mando entre dos presidentes electos democraticamente constituy en
si mismo un hito que no se daba desde 1928.
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por colocaciones y percepciones de comisiones y aranceles; la compensacion la daba el sector internacional a
través de diferencias de cambio originadas por su patrimonio neto nominal al cierre de cada balance, que en
el ultimo cierre habian sido adelantadas para alcanzar guarismos positivos. A eso le afiade preocupacién por la
cartera morosa y/o contenciosa no previsionada y bajos indices de eficiencia operativa, cuestiones que por otra
parte se repetian en otras instituciones bancarias en ese contexto.

El enfoque de la nueva administracién apuntaba a reconvertir los objetivos del Banco, priorizando el apoyo al
sector agropecuario y sus derivados, la agroindustria y la agroexportacion, asi como la produccién industrial
bésica proveniente de economias regionales. Se proyecta un reordenamiento patrimonial, saneamiento de
cartera de préstamos e implementacién de lineas de crédito semejantes a banca de inversién. Para incre-
mentar recursos prestables, propone captar depdsitos en moneda extranjera, emitir obligaciones negocia-
bles, compensar cartera con deudas del Estado y una mejor cobertura de riesgos. En lo inmediato, ademéds,
apunta a reducir departamentos y divisiones dedicadas al control y revisar tareas del personal para eliminar
burocracia, a la vez que se dio gran relevancia a la modernizacién de sus sistemas informaticos. En los meses
subsiguientes, nuevamente las cuestiones vinculadas a la deuda externa, la reduccién de pasivos interna-
cionales y la refinanciacién de préstamos domésticos ocupardn una parte relevante de la agenda de gestién
del Banco. También en el acapite concerniente al personal, se procederia a pasar a disponibilidad a las y los
trabajadores en edad de jubilarse, siguiendo directivas nacionales.

Durante la crisis, entonces, el Banco combiné estrategias. A la vez que buscaba incrementar sus operaciones
en el exterior relacionadas con la mejora del comercio, se apoyd en su perfil agropecuario para apuntalar su
recuperacion y la cartera sectorial crecié en ese lapso, a partir de un conjunto de lineas y programas, ademas
del abordaje sobre créditos que ajustaban por precios mayoristas, lo que habfa ensanchado las deudas, y en
general de la alta morosidad. También ello permitié una redistribucién territorial de los fondos, aplicando re-
cursos fuera de la Capital Federal en mayores montos que los captados como depésitos, complementando con
politicas de bonificacion de tasas e incentivos diversos, a pesar de la caida de la capacidad prestable por la
desmonetizacién general y los efectos en sus estados contables de esta situacion.

Con la asuncidn del nuevo gobierno, sin embargo, las dificultades econémico-sociales no cesaron, ya que
mientras se sucedian intentos de estabilizacién, se dieron nuevos saltos devaluatorios y rebrotes hiper-
inflacionarios a fines de 1989 y en el primer trimestre de 1990. El Banco Central tuvo ocho presidentes y
Economia siete ministros distintos entre 1989 y comienzos de 1991. En el trienio 1988-1990 la actividad
registré caidas consecutivas del PIB, el consumo y la inversién, una inflacién de tres y cuatro digitos —con
el pico de casi 5.000% de 1989-, saltos en los niveles de pobreza y desempleo y un escenario de fragilidad
y volatilidad inéditos.

El trauma social de la crisis de tal magnitud, sin embargo, trajo demandas de estabilidad a cualquier precio lo
que abriria una condicién de posibilidad para la aplicacién de un vasto programa de reformas orientadas al
mercado en tiempo récord, que incluso permitié la venta de empresas publicas antes consideradas simbolo
de soberania.*®

3¢ \ler Anderson, P (1997): “Balance del neoliberalismo”, en Gentili, P. y Sader, E. (comps.): La trama del neoliberalismo. Buenos Aires, Oficina de Publicaciones
del Ciclo Basico Comun, Universidad de Buenos Aires.
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La administracién Menem llevaria a cabo esta iniciativa - que poco tenia que ver con la propuesta electoral que
habia ungido a la presidencia al candidato del peronismo- a partir de la sancién de un conjunto de normas entre
las cuales estuvieron la Ley 23.696 de Reforma del Estado y 23.697 de Emergencia Econédmica en agosto y septiem-
bre de 1989 respectivamente, las dos leyes fundamentales del programa de reformas estructurales. La primera
establecia las bases para el amplio proceso de privatizaciones de empresas estatales que se llevaria a cabo inme-
diatamente® y la reduccién del plantel de trabajadores publicos, y la segunda determinaba eliminar regulaciones,
regimenes de fomento productivo, y en general a liberalizar la economia. Complementariamente, de manera se-
cuencial se prohijé una apertura comercial y financiera, de gran impacto en el tejido productivo local.

La politica tradicional de estabilizacién consistente en tipo de cambio alto, derechos de exportacién, control
sobre precios estratégicos como tarifas, etc., no disipaba las enormes tensiones existentes en torno a la deuda
interna (indexada) y externa (en cesacién de pagos). En el cierre de 1989 se produjo otro salto en el tipo de
cambio cuya traslacién a precios ponia en jaque a la estrategia oficial. El tltimo dia del afio se llevé adelante
un cambio compulsivo de todos los depdsitos remunerados del sistema por titulos publicos denominados en
ddlares a 10 afos de plazo. Este canje de plazos fijos, saldos de cajas de ahorro y titulos de deuda del Estado
(“Plan Bonex”) alcanzé al 60% de la base monetaria (Rapoport, 2006), consiguié aliviar en el corto plazo el
peso de la deuda en moneda local®*® y pretendfa aportar al enfoque antiinflacionario via drastica reduccién de la
oferta de dinero, a costa de una fuerte pérdida para los depositantes y una brusca parilisis de la actividad. Sin
embargo, a pesar de la reestructuracién del pasivo estatal y el alivio presupuestario asociado, la emisién mone-
taria se reactivé para lograr acumular reservas y la desconfianza que presionaba sobre la demanda de délares
no ceso. En febrero/marzo de 1990 se produciria otro pico hiperinflacionario, mientras avanzaban las medidas
que desembocaron en la constitucién del modelo que durara hasta el fin de siglo, reconfigurando la estructura
productiva nacional.

El afio 1991, el del Centenario del BNA, comenzé con una fuerte corrida contra el austral que impacté en un alza
cambiario de A5500 a A9500 por ddlar en el mes, que generd para febrero una inflacién de 27% mensual, casi el
cuddruple que el mes anterior. En ese marco se da un nuevo recambio de autoridades: asume Domingo Cavallo
en Economia, Roque Ferndndez en el Banco Central, y el Banco Nacién renueva su Directorio, con Aldo Dadone
en la Presidencia, quien estarfa hasta 1995 en el cargo.

Poco después se anunciaria un nuevo programa de estabilizacién: el Plan de Convertibilidad.

Reflexiones finales

La década y media entre el golpe civico-militar de 1976 y el Plan de Convertibilidad de 1991, que registré resul-
tados paupérrimos en todas las variables econédmicas relevantes, reconoce dos periodos netamente diferen-
ciados, tanto en la dimensidn institucional como en la orientacion de la politica econémica. En el primero de
1976 a 1983 se implementé bajo la represién del gobierno de facto un programa de transformacién del mode-
lo de industrializacion dirigida por el Estado vigente hasta entonces, provocando un cambio estructural con

7 Entre los objetivos a privatizar se encontraban numerosos bancos provinciales y hasta el propio Banco Nacién estuvo incluido en planes acordados por el
Gobierno y organismos multilaterales, aunque esta iniciativa fue luego abandonada.
38 Elimind también el sistema de encajes remunerados, por lo que acabé ademads con esta fuente de déficit cuasi fiscal.
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orientacién promercado y eje en la reforma financiera y en detrimento de la produccién que se terminaria de
consolidar durante los afios noventa, en linea con el giro que fue tomando el nuevo mainstream del escenario
global en el dltimo cuarto del siglo XX.

En Argentina estas medidas dejaron un escenario de altisima inflacién y endeudamiento externo insostenible,
conjugado con estancamiento econémico, desindustrializacién, desempleo y peores indicadores distributivos,
ademads de un déficit fiscal muy significativo que reducia el margen de accién estatal para la intervencion.
La economia cabalgé desde fines de los setenta sobre un escenario inestable y de creciente vulnerabilidad
a shocks internos y externos, que caracterizé la transicién al segundo periodo que se inicia con el gobierno
constitucional de 1983. Esto presenté para las nuevas autoridades un conjunto de obstdculos que la sucesién
de programas de estabilizacién no logro sortear, tanto por problemas de diagnéstico como de implementacion.
El final anticipado de la administracion Alfonsin se dio, asi, en medio de una crisis hiperinflacionaria de enorme
impacto sobre el tejido social.

En este marco, el Banco de la Nacién Argentina experimentd importantes vaivenes provenientes tanto de la
dimensién macroeconémica como sectorial, y también en el plano institucional. En el inicio de la dictadura, fue
intervenido y luego el Directorio, que se conformé por representantes de distintos grupos econémicos, acom-
pafé la politica del gobierno militar y produjo modificaciones en lo organizacional y en la orientacién bancaria,
apuntada a la internacionalizacién y la extranjerizacion de carteras, expresado en la expansién de filiales en el
exterior y el importante crecimiento del Banco como agente para créditos en moneda extranjera de empresas
publicas, privadas y los comandos militares; ello implicé que al estallar la crisis de balance de pagos a comien-
zos de los ochenta, la entidad se vincularia en diferentes negociaciones con acreedores externos por deudas de
terceros e incluso propias.

Ademads, como reflejo de la accidn estatal, llevé adelante cesantias y reduccién de la plantilla del personal
utilizando instrumentos vinculados a la represién y persecucién a trabajadores®®. Con la reforma, el BNA
—junto con la banca estatal en general- perdié peso dentro del sistema producto del ingreso de entidades
privadas, pero, no obstante, continué siendo el banco méas importante y el principal agente financiero del
Estado y del sector agropecuario.

En la recuperacién de la democracia el Banco dedicé energias a revisar la actuacién de las gestiones previas a
través de auditorias, estudios e informes, mientras buscaba redirigir la politica crediticia hacia el rol mas tradi-
cional de asistencia a sectores productivos, ello a pesar de un contexto macroeconémico sumamente complejo
para la politica monetaria y crediticia. Las dificultades mencionadas, que postraron todo ensayo de ordena-
miento econdmico, afectaron severamente su capacidad prestable y el margen de maniobra, especialmente en
los momentos de mayor inestabilidad.

Resulta relevante mencionar, ademas de lo planteado, que el BNA de todas formas mantuvo su estrecha vin-
culacién con proyectos e iniciativas de importante envergadura durante todo el periodo, (incluyendo varios
cofinanciados con organismos multilaterales) como los programas de atencién al sector agropecuario (Crédito
Global Agropecuario, Juntas de Granos y de Carnes, Electrificacién Rural, Almacenamiento de Granos, Reacti-

* En el plano de los Derechos Humanos, el Banco avanzaria, entrado el siglo XX, en el reconocimiento institucional de la persecucién y desaparicion de inte-
grantes de su plantilla de personal. EI mencionado Informe (2008), entre otros, da cuenta de esa tarea.
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vacion de la Agricultura y Ganaderia, entre otros, ademas de |la permanente asistencia en situaciones de sequia,
emergencia o desastre) y las economias regionales, los créditos para infraestructura (entre ellos, el puente
Zarate-Brazo Largo y la represa Salto Grande), actividades estratégicas de entidades publicas (YPF, Obras Sa-
nitarias de la Nacién, SEGBA, Hidronor, Aerolineas Argentinas, etc.), y el cooperativismo, un sector para el que
mantuvo lineas especificas, apuntando especialmente al interior del pafs.

Al desatarse la crisis de 1989, la desmonetizacién de la economia y los shocks inflacionarios produjeron un gran im-
pacto en la dimensidn financiera, en la que el BNA jugé un papel importante para la asistencia crediticia y la parcial
mejora de los indicadores del sistema. La salida de esa crisis abriria un nuevo escenario con caracteristicas diferentes.

En resumen, con la dictadura, la economia argentina inauguraria una era altamente convulsionada y voldtil en
un contexto global hostil, con constantes vaivenes e intentos de estabilizacién de suerte més bien infructuosa
y, sobre todo, una transformacién estructural de resultados visiblemente negativos. La salida de esa volatilidad,
como se vera en el capitulo siguiente, serd con grandes costos sociales, politicos y econémicos en los afios no-
venta. Para la Argentina, la “década perdida” duré mucho més que diez afios.

Asi entonces el Banco Nacioén transité tres lustros de descomposicion de la economia argentina, que incluso
desembocaron en un contexto amenazante sobre su propio rol como institucién publica central para la politica
econémica y financiera. Sin resignar un lugar relevante, le tocé desempefar un papel por momentos irregular
y deslucido, y logré preservarse no sin experimentar cambios y “cicatrices” durante el periodo. Su posicién,
entre otras cosas, le permitié actuar de amortiguador en diversas situaciones de estrés monetario y/o banca-
rio. El Banco navegé aguas procelosas y, con muchas oscilaciones, mantuvo un peso significativo en el sistema
financiero y en la atencién de los sectores tradicionalmente prioritarios, ademas de coadyuvar a los programas
monetarios y la orientacién de la politica econémica en general.

Anexo

Grafico Anexo 1. Evolucién del PBI total, industrial y financiero, 1977-1982. En niimeros indice.
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Grafico Anexo 2. Evolucién del indice de precios al consumidor (IPC), 1982-1990.
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Capitulo 7

El Banco de la Naciéon Argentina durante
la convertibilidad y su crisis
(1991-2001)

> Noemi Brenta

El contexto internacional

En la década de 1990 un nuevo orden irrumpid en el escenario internacional. Un mundo unipolar, hegemonizado
por Estados Unidos, vencedor en la Guerra Fria. El capitalismo se expandié en todo el planeta. La globalizacién de
las finanzas y de las cadenas productivas, el predominio del mercado sobre el Estado, y un remozado darwinismo
social, caracterizaron esta etapa. El crecimiento mundial fue mediocre, impulsado principalmente por Estados Uni-
dos, mientras que los demas paises avanzados crecieron moderadamente, y Japdn entré en una larga recesién. Chi-
na crecid a tasas aceleradas, pero su incidencia atin era demasiado pequefa en el conjunto mundial. Los ex paises
socialistas se reconvirtieron dificultosamente en economias de mercado, con diversa suerte. La conformacién o el
fortalecimiento de acuerdos regionales fue otra tendencia que avanzé en los afios de 1990, vinculada a la globaliza-
ciény ala convergencia de los paises hacia politicas neoliberales, como la Unién Europea, la eurozona, el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (NAFTA ); y en América Latina nacieron el Mercado Comun Centroamericano
(MCCA), la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y el Mercado Comdn del Sur (MERCOSUR). El concepto del Area
de Libre Comercio para las Américas (ALCA), anunciada en 1990 por el presidente de Estados Unidos en la Iniciativa
de las Américas, para conformar una zona de libre comercio “desde Alaska a Tierra del Fuego”, y lanzado en 1994 en
la Cumbre de las Américas, fue un marco de referencia para reconfigurar las economias de la region.

América Latina entré en los afios 1990 empantanada en las grandes deudas soberanas contraidas en las dos
décadas anteriores. En la primera mitad de los 1990, varios paises de la regién regularizaron sus deudas a
través del Plan Brady’, entre ellos, Brasil, México, Venezuela, Ecuador y también Argentina. El FMI fue el en-
cargado de gestionar la instrumentacién del Plan Brady, y supervisar su cumplimiento a través de programas
que incluyeron reformas estructurales, como privatizaciones, desregulaciones, apertura comercial y financiera,
reduccién del tamario y alcance del sector publico, tasas de interés de mercado y positivas; y mayor injerencia
de los mercados para asignar los recursos. Estas medidas expresaban las ideas del “Consenso de Washington”
(Williamson, 1990), que no consistié en un documento oficial sino en un conjunto de condiciones que, a criterio
de “Washington”?, debian alcanzar las naciones latinoamericanas para impulsar su crecimiento y mejorar la
distribucién del ingreso, en relacién con los intereses estratégicos y comerciales de EE.UU. Estas recomenda-
ciones formaron parte del pensamiento lnico neoliberal legitimado en los ambitos politicos, empresariales

" El Plan Brady, anunciado por el Secretario del Tesoro estadounidense Nicholas Brady en marzo de 1989, saneé los balances de los bancos acreedores,
reprogramé los vencimientos de deuda a plazos de hasta treinta afios, acordando ciertas quitas, y conformé un importante mercado de instrumentos de
deuda de paises emergentes.

2 Seguin Williamson (1990), “Washington” incluye al Congreso, los miembros “senior” de la administracion y de las instituciones financieras internacionales,
las agencias del gobierno federal (funciones “linea” de la administracién, burocracias), la Reserva Federal, y los “think-tanks”.
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y académicos dominantes, y constituyeron condiciones de los programas de los organismos internacionales
como la OCDE, el FMI, el Banco Mundial, los bancos multilaterales, y otras instituciones.

Sin embargo, la realidad no respondié de la manera anunciada, sin contar que, como el mismo Williamson ad-
virtié, el Consenso carecia de mecanismos impulsores del crecimiento. La economia global fue atravesada por
crisis cada vez mas frecuentes, ligadas a la inestabilidad de los movimientos de capitales especulativos desre-
gulados, a la creciente concentracién del capital, a la precarizacién laboral y la desigualdad. Las crisis asolaron
en los 1990 a México (1994-1995), paises del Sudeste Asidtico (1997), Rusia (1998), Brasil (1999), Turquia (2001)
y Argentina (2001), por nombrar solo los casos mds resonantes.

A fines del afio 2000 la economia mundial se encaminaba a una recesion, profundizada en 2001, debido al
aumento de los precios del petréleo y el estallido de la burbuja de las empresas informéticas (las “puntocom”),
seguido por la quiebra y escdndalos de transnacionales, como Enron, Xerox, Parmalat, WorldCom, tras la reve-
lacién de fraudes corporativos y maniobras ilicitas, que revelaban males estructurales del nuevo orden mundial
(Rapoport y Brenta, 2010, 110). Los atentados del 11 de septiembre en Estados Unidos, con el desplome de las
Torres Gemelas como su expresién mas dramatica, configuraron una inflexién en el escenario internacional,
que acelerd atin mds la recesion. Este fue el contexto que Argentina afronté en el periodo 1991-2001.

La evolucion de la economia argentina

A principios de los afios 1990, Argentina estaba sumida en la hiperinflacion, llevaba casi una década de escaso o
nulo crecimiento, enfrentaba graves dificultades para atender su enorme deuda externa, y su deuda publica inter-
na crecia explosivamente. Ni el superavit comercial ni los reiterados ajustes fiscales y monetarios aliviaban esta
situacion. La hiperinflacion pulverizé la moneda doméstica y el sistema referencial de precios relativos, y llevé a
las nubes al tipo de cambio real. La confusidn y el temor vencieron las resistencias sociales y politicas a la reforma
del Estado, propugnada desde Washington, y alentada por las élites domésticas como remedio al estancamiento
econdémico, reforma que el ahora partido gobernante habia repudiado cuando era oposicién, durante el gobierno
de Alfonsin. Ademas, la hiperinflacion de 1990 permitid licuar la deuda cuasi fiscal y convertir los pasivos banca-
rios en bonos denominados en moneda extranjera, en marco del llamado “Plan Bonex” 2, limpiando el terreno para
profundizar las reformas. Aunque la economia parecia navegar sin rumbo, cada medida gubernamental, acercaba
mds a la configuracién del modelo neoliberal consolidado en la década de 1990 (Brenta, 2013, 279).

Entre las principales medidas econémicas, en marzo de 1990, el decreto 435 profundizé la ley de reforma del
Estado, prohibié que el Banco Central preste al tesoro nacional, dispuso el cese de la operatoria del Banco
Hipotecario Nacional, la intervencién del Banco Nacional de Desarrollo, un plan de cancelacion de deudas de
entidades financieras con el Banco Central, la suspension de operaciones publicas (contrataciones, licitaciones
y compras), y topes a los salarios de la administracién publica. También suspendié el pago a contratistas del
estado, suprimié secretarias, dispuso denunciar los convenios colectivos del sector publico, el congelamiento

3 El gobierno nacional dispuso por Dto. 36/90, en enero de 1990, transformar la deuda del Banco Central con bancos locales por encajes remunerados,
depdsitos indisponibles y bonos de deuda puiblica de corto plazo, en bonos externos denominados en délares. En este proceso denominado “Plan Bonex”, el
gobierno emitio titulos por 4.500 millones de ddlares. En el caso de los encajes remunerados, los bancos traspasaron los Bonex a los depositantes a cambio
de sus depésitos a plazo fijo (Brenta, 2002).
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de vacantes; la ampliacién, creacién e indexacion de impuestos; la suspensién de reembolsos y reintegros a
las exportaciones, y limitaciones a la promocidn industrial. Estas medidas procuraban reducir el déficit de la
administracion central a través de contraer el gasto corriente y de capital, y de aumentar la recaudacién fiscal;
también apuntaban a disminuir el déficit del Banco Central y eliminar la creacién de base monetaria originada
en préstamos al tesoro y redescuentos; obligando a financiar los déficits fiscales en los mercados de capitales.
En noviembre de 1990, el decreto 2476, de racionalizacién de la administracién publica, avanzé sobre los me-
canismos para limitar la administracién nacional al cumplimiento de sus funciones consideradas esenciales de
acuerdo al nuevo modelo, y para incentivar la eficiencia de la gestion.

Asimismo, durante 1990 el gobierno profundizé la apertura comercial, redujo derechos de exportacién y aran-
celes y elimind restricciones a las importaciones. El tipo de cambio y los precios se liberaron, las remuneracio-
nes se congelaron. La caida de la demanda doméstica disminuyd las importaciones, y las exportaciones cre-
cieron, generando un superdvit externo que alimenté las reservas de divisas, en el segundo semestre de 1990.
Las medidas de corto plazo disminuyeron transitoriamente la inflacién, y mejoraron el resultado fiscal primario,
necesario para comprar las divisas para atender la deuda externa publica. El plan Erman V, llamado asi por el
nombre del ministro de Economia Erman Gonzélez (del 19 de diciembre de 1989 al 4 de febrero de 1991), a través
del decreto 1747, de septiembre de 1990, dispuso un ajuste muy duro combinado con reformas estructurales,
como el recorte del gasto, la privatizacién de algunos servicios a empresas y bancos publicos, la caducidad de
las plantas de personal temporario, el pago con bonos a proveedores, el incremento de las tarifas publicas, el
congelamiento de los salarios estatales, la supresion de contribuciones y subsidios sociales, la suspension de
nuevos proyectos de promocioén industrial y la reduccion a un tercio de los programas establecidos.

El descontento social, un alzamiento militar el 3 de diciembre de 1990, el estallido del swiftgate, un nuevo escan-
dalo de corrupcién que salpicé al ministro de Economia, y una corrida cambiaria que llevé al délar de 5.580 a 9.550
australes entre el 31de diciembre de 1990 y el 30 de enero de 1991, aceleraron la inflacién y el desgaste del gobierno.

Todo esto llevé a recomponer el gabinete ministerial, y a designar como Ministro de Economfa al economista
Domingo F. Cavallo (4 de febrero de 1991-26 de julio de 1996), quien revistaba en ese momento como Ministro
de Relaciones Exteriores.

En febrero y marzo, el gobierno lanzé un paquete de ajuste, que incluyé aumentos de las tarifas publicas y de
varios impuestos, entre ellos el IVA. También se anunciaron medidas para fortalecer la capacidad recaudatoria,
y se congelaron los salarios estatales y las jubilaciones, tras otorgar alzas inferiores a la elevada inflacién.*

La convertibilidad

En este marco convulsionado, el Congreso Nacional aprobé la Ley de Convertibilidad® enviada por el Poder Eje-
cutivo, que comenzé a regir desde el 1 de abril de 1991. Entre sus principales disposiciones, esta norma declaré

“En el primer trimestre de 1991 el PIB fue 8% inferior al promedio del primer trimestre del quinquenio previo, y la inflacién acumuld 52% (datos de la Direc-
cién Nacional de Cuentas Nacionales, 1996 y del INDEC).
* Ley 23.928, aprobada por el Congreso Nacional el 27 de marzo de 1991, ver http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/328/norma.htm
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la convertibilidad del austral con el délar estadounidense, a una relacién de diez mil australes por délar esta-
dounidense -un peso por délar, desde el 1 de enero de 1992-; dispuso la obligacién del BCRA de realizar todas las
operaciones de cambio o conversién que le fueran requeridas, retirando de circulacién o emitiendo la cantidad
de moneda nacional correspondiente, de modo que los agregados monetarios quedaron ligados a la evolucién
de las reservas; establecié respaldar totalmente la base monetaria con reservas internacionales; y prohibié toda
actualizacién o indexacion a partir de la vigencia de esta ley. Complementariamente, por Decreto 530/91, se
elimind la obligacién del ingreso y liquidacién de divisas, lo que posibilité mantener fondos en pesos o délares,
indistintamente, la libre entrada y salida de capitales, y profundizé el cardcter bimonetario de la economia ar-
gentina, que constituye un factor de inestabilidad.

La convertibilidad obtuvo un fuerte apoyo de la poblacién en sus primeros afios de vigencia, porque logré abatir
la alta inflacidn que asolaba a la Argentina desde mediados de la década de 1970, y recuperar algunos sectores
de la actividad econdémica, principalmente el consumo durable y la inversién (Rougier, Regalsky y Rozengardt,
2022), favorecidos por la reaparicién del crédito y las facilidades para importar bienes de capital. Los ingresos de
capital por las privatizaciones y por las emisiones de bonos en los mercados para paises emergentes permitieron
el aumento de las reservas internacionales (Cuadro 2), necesario para sostener la regla de la convertibilidad, con
la contrapartida del aumento de los pagos por utilidades, intereses e importaciones, y del endeudamiento.

Pronto fueron visibles las inconsistencias del programa econémico, como el aumento del déficit comercial, del
desempleo, de las quiebras de industrias y pymes y de la deuda publica y privada. Pero los defensores del régi-
men los consideraron efectos colaterales y pasajeros del transito hacia un pafs del primer mundo. El “milagro”
argentino consolidé, ademds, la figura presidencial, quien ejercié un poder hegeménico y logré su reeleccion
en 1995, afianzado como el garante principal de la convertibilidad®.

En 1995 la convertibilidad enfrentd su primer desafio, que reveld la vulnerabilidad a los shocks externos propios
de los esquemas de tipo de cambio fijo con apertura comercial y financiera. El contagio de la crisis mexicana se
combind con las primeras sefiales de agotamiento de la fase ascendente del ciclo iniciado en 1991, y se abrid la
cuestién sobre la conveniencia de continuar con la convertibilidad, pese a sus costos evidentes sobre la produc-
cién, el empleo y el tejido social. La gran dolarizacién del crédito ya existente fue uno de los principales argu-
mentos para sostenerla, el lamado “voto cuota” gand las elecciones, apelando asi a los deudores de préstamos
hipotecarios, prendarios, de consumo, de inversiones, denominados en délares.

El gobierno traté la crisis de 1995 con medidas de caracter predominantemente financiero, como se detalla mas
abajo; y respondié toda amenaza a la convertibilidad con mas convertibilidad. Asi pueden entenderse las medi-
das técnicas, como la autorizacién del BCRA a los bancos para dolarizar los encajes; las condicionalidades com-
prometidas en la ampliacion y prérroga del acuerdo de facilidades extendidas con el FMI, y también algunas de-
cisiones politicas. Como la del presidente Menem de presentarse como el tinico garante de la convertibilidad, el
verdadero “padre de la criatura” (Clarin, 13/9/1995), y reemplazar a la figura de su rival ascendente, el ministro
Cavallo, por Roque Fernandez, en aquel momento presidente del BCRA, y también presidente del Centro de Es-
tudios Macroeconémicos (CEMA), thinktank ultraortodoxo fundado en 1978, en plena dictadura civico-militar,
que promovia la dolarizacién desde 1989, y que brindé numerosos funcionarios a la gestion menemista.

¢ Existe una literatura abundante sobre los aspectos sociopoliticos de la convertibilidad, por ejemplo, Roig, Alexandre (2016); Pucchiarelli, Alfredo (2011),
Seoane, Maria (2003); Miguez (2013).
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Luego de una profunda caida en 1995, la economia se recuperd y reanudd su crecimiento, a partir de un fuerte
ingreso de capitales en 1996 y 1997, que recompuso las reservas del BCRA y restablecié la liquidez y el crédito.
Sin embargo, en 1997 el déficit de la cuenta corriente marcé un récord de 12 mil millones de ddlares, explicado
por el déficit comercial y las rentas de la inversion (intereses, utilidades y dividendos), al tiempo que la crisis del
Sudeste asiatico encendié las alarmas de salida de los mercados emergentes. En 1998 continué un crecimiento
moderado, detenido desde agosto, por el contagio de la crisis rusa y el comienzo de la amenaza devaluatoria
de Brasil. La cuenta corriente volvié a deteriorarse, su déficit llegé al 4,4% del PIB, un nivel insostenible. Desde
entonces, todos los indicadores macroeconédmicos se deterioraron, el PIB y la inversién cayeron, el desempleo
crecid, las tasas de interés y el riesgo soberano aumentaron, la recaudacion fiscal se contrajo a consecuencia de
la caida del nivel de actividad. La devaluacién y flotacion del real, desde enero de 1999, frenaron bruscamente
las exportaciones a Brasil, el principal comprador de Argentina.

Fiel al concepto de responder con mds convertibilidad a los ataques contra el régimen, a las presiones para
devaluar el peso o salir de la convertibilidad, el gobierno lanzé la propuesta de dolarizar, es decir, sustituir ple-
namente el peso por el délar. La dolarizacién era inaceptable para la coalicidn politica que gané las elecciones,
formada por la Unién Civica Radical (UCR), con Fernando De la Ria como candidato presidencial, y Carlos Al-
varez como vicepresidente, proveniente del Frente Grande, de centroizquierda. La Alianza, que goberné desde
el 10 de diciembre de 1999 al 20 de diciembre de 2001, se habia comprometido a mantener la convertibilidad, y
a agregar transparencia a la administracion publica.

El nuevo equipo econémico lanzé un ajuste fiscal que interrumpid la incipiente recuperacién econémica, y no intro-
dujo variaciones significativas de ningtin orden en la politica econémica. El déficit fiscal era pequefio, 1,5% del PIB,
y se debia a la caida de los ingresos tributarios (-4% y -9% en 1998 y 1999), por la depresién econémica; asi como al
aumento del gasto en el pago de intereses de la deuda externa, aumentado en 24% y 19% en 1999 y 2000, y tam-
bién al incremento del gasto operativo y de las transferencias al sector privado en el afio electoral 1999 (12% y 8,5%).

En estas circunstancias, Argentina no podria atender la deuda externa, de manera que comenzé a preparar un
canje de bonos, cuya primera etapa con los tenedores locales concreté en mayo de 2001. Luego del paso efime-
ro de un ministro de Economia repudiado por su exagerada ortodoxia e impericia politica, Domingo Cavallo re-
tornd al Ministerio de Economia. Aunque la reactivacion fue su foco discursivo, y sus resultados eran la clave de
su futuro como candidato presidencial, la depresién econémica continud, las finanzas publicas se deterioraron
alin mds, y las duras medidas de austeridad, como el “déficit cero”, la reduccién del 13% de los salarios publicos,
jubilaciones y transferencias del Estado a las provincias, empeoraron la situacion y el clima social, el desempleo
llegaba al 20%, la mitad de la poblacién estaba sumida en la pobreza y un cuarto en la indigencia. La indispo-
nibilidad de los depésitos (el “corralito”), establecida el 3 de diciembre de 2001, y la presentacién de Cavallo
de un nuevo ajuste el 18 de diciembre de 2001, que la oposicién se negé a votar, desaté revueltas populares en
distintos lugares del pafs. El presidente establecié el estado de sitio y lanzo una sangrienta represién, que costé
mas de 30 vidas. El 20 de diciembre De la Rda renuncié y huyd en un helicéptero desde la Casa Rosada.

Ante la inminencia del default y las tensiones entre los grupos locales “devaluacionistas” versus los “dolariza-
dores”, los legisladores de los partidos mayoritarios, el Partido Justicialista y la Unién Civica Radical, acordaron
la necesidad de devaluar y declarar el cese de pagos de la deuda por un afio, propuesta a la que adhirieron los
sectores devaluacionistas. El 23 de diciembre de 2001 el fugaz presidente Adolfo Rodriguez Saé declar6 el de-
fault, que involucraba también los préstamos garantizados de los bancos y las AFJP, como se verd mas abajo en
los acapites sobre el sector financiero y el BNA.
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El 6 de enero de 2002, por Ley 26.561, el nuevo gobierno argentino, presidido interinamente por Eduardo Du-
halde, establecid la emergencia ptblica y el fin de la convertibilidad.

En sintesis, el modelo de la convertibilidad contribuyé a salir de la hiperinflacién, pero padecia graves incon-
sistencias que lo hicieron inviable en el largo plazo. Basado en el liberalismo econémico a ultranza, este plan
consolidé un modelo de acumulacién rentistica y financiera y de concentracién de ingresos, redujo al Estado a
sus funciones mas bdsicas, tensiond y dislocd la estructura productiva y la organizacién social.

Por otra parte, las reformas estructurales acentuaron los rasgos mas vulnerables de la economia argentina, en
especial del sector externo, a través de la primarizacién de la produccién y del comercio exterior, de la apertura
comercial stbita con un tipo de cambio no competitivo, que perjudicé a la industria nacional; y de la apertura
financiera, que sometié a la economia a los desestabilizantes influjos y salidas de capitales especulativos, prin-
cipalmente a través del sobreendeudamiento soberano.

Cuadro 1: Argentina. Evolucion de las principales variables macroeconémicas

Concepto / Ao 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Variacién % PIB 10,5 10,3 6,2 5,8 -3,4 55 8,5 3,8 30 -05 -4.4
Inflacién, var. %
deflactor del PIB 1375 1Be -8 29 32 01 05 -7 18 10 1,1

Desempleo 6,5 7,1 mne6e 133 189 188 16,8 14,8 16,1 17,1 19,2

Cuenta Corriente,
% PIB

Variacion de Reservas
internacionales,
miles de millones
de délares

Tasa de interés
(money market rate)
Deuda externa,

% PIB

Deuda bruta
administracion 250 269 284 30,7 326 31,7 34,1 38,9 40,8 48,0
central, % PIB

-02 25 30 38 -1,8 2,4 -3,8 44 38 29 -1,3

2,9 3,4 4,7 06 -047 59 5,9 2,4 1,3 1,1 -19,0

710 150 6,0 8,0 9,0 6,7 8,5 7,1 8,5 11,0 80,8

30,6 333 384 40,7 427 476 513 513 546

Fuente: elaborado con datos del INDEC, BCRA y FMI, World Economic Outlook

Aunque las cuentas del sector publico al comenzar la convertibilidad ya estaban saneadas, la privatizacion de la
seguridad social a través del régimen de capitalizacion (AF)P) desde 1994 generé un déficit fiscal permanente,
porque el Estado perdié los aportes de los trabajadores mds jévenes, que pasaron voluntaria o coercitivamente
al nuevo régimen, mientras que continué abonando los haberes de los nuevos jubilados y pensionados. Este
drenaje de unos 4.000 millones de pesos/ddlares anuales debid financiarse a través de la emisién de deuda
publica, que a su vez fue colocada parcialmente en las AFJP, cuando la flaqueza de las cuentas estatales insinué
un riesgo del impago o default.
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Durante la convertibilidad la deuda publica en moneda extranjera pasé de 60.973 millones de ddlares al 31
de diciembre de 1990, a 139.875 millones de ddlares al 31 de diciembre de 2001. Este crecimiento se acelerd
a partir de la firma de los contratos del Plan Brady, que gradud a la Argentina como mercado emergente. La
capacidad de pago del pais se deterioré gravemente, ya que ni el producto bruto ni las exportaciones ni la
recaudacion tributaria crecieron tanto como la deuda. Bajo relaciones muy estrechas con Estados Unidos y
los paises de la Unidn Europea, y la supervision reforzada del FMI, y a pesar del ajuste permanente, o mas
precisamente, a causa de la austeridad permanente que inhibi6 el crecimiento econémico, la deuda argenti-
na fue insustentable.

El Mercosur

Durante la convertibilidad la construccion del Mercosur se afianzé, con un sesgo netamente econémico y sobre
todo comercial, y margind los temas de la deuda, la vulnerabilidad externa y los condicionamientos impuestos
por los acreedores, que formaban parte de la concepcién original del Mercosur.

El 26 de marzo de 1991, los presidentes de Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay (Menem, Collor de Melo,
Lacalle Herrera y Rodriguez, respectivamente), firmaron el Tratado de Asuncién, que fijé como fecha de con-
formacion definitiva del Mercosur el 1° de enero de 1995, y acordé un conjunto de medidas para el periodo
de transicién (Rapoport, 2007, 841). Estas fueron, basicamente, un programa de liberalizacién comercial, la
coordinacién de politicas macroeconémicas, un arancel externo comun y la adopcién de acuerdos sectoriales.
Este esquema, basado en la liberalizacion comercial, quedd, entonces, en manos de los intereses privados,
especialmente de algunas empresas multinacionales. Por eso, en el Mercosur se privilegié la reduccién de las
barreras internas, y una reduccién de tarifas frente al resto del mundo.

De todos modos, el comercio intrazona crecié fuertemente, y el intercambio entre los miembros del Mercosur
paso, en promedio, de un 5% al 20%. También surgieron diversos proyectos privados, como asociaciones, joint
ventures, inversiones directas intrarregionales, que vincularon a los sectores productivos de los paises miembros.
En el caso de la industria automotriz, la integracion fue clave, para su expansién, sus ganancias y la especializa-
cién intraindustrial de las grandes multinacionales.

Por ejemplo, las exportaciones argentinas al Mercosur en los afios 1990 consistieron mayormente en material
de transporte, combustibles y granos. Aunque las multinacionales lideraron este intercambio, también algunas
pymes participaron con otros productos, en menor escala.

El Mercosur pasé a configurar un mercado atractivo para la inversién externa directa, principalmente de los
paises avanzados, que participaron activamente de las privatizaciones en los sectores de finanzas, energfa,
transporte y telecomunicaciones en la década de 1990.

En ese periodo, Brasil pasé a ser el mercado més importante de las exportaciones argentinas, y la Argentina, el
segundo mercado para Brasil. Ademds, el Mercosur pasé a ser un destino relevante para las exportaciones de
la industria manufacturera, en 1998 absorbié mds de la mitad de estas ventas externas de Argentina, por eso la
caida de la demanda del Mercosur a partir de la crisis de Brasil en 1999 afect6 fuertemente a las industrias ar-
gentinas, cuyas exportaciones cayeron en 1.300 millones de ddlares (Rapoport, 2007, 846). Las mas afectadas fueron
la industria automotriz, autopartistas, textiles, chacinados, avicolas, calzados y arrocera. Los exportadores argentinos
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exigieron que el gobierno fijara cupos para las exportaciones de Brasil, quien respondié con una represalia de requerir
una autorizacion previa a las exportaciones argentinas, que operé como un virtual cierre del mercado brasilefio.

Finalmente, ambos paises alcanzaron un acuerdo sobre el sector automotor en marzo de 2000, y acordaron la
instauracion progresiva de politicas de convergencia econdmica al estilo de la Unién Europea, para coordinar
los ciclos de ambos paises.

El sistema financiero

La globalizacién, la desregulacion, la desintermediacién financiera y la conglomeracién caracterizaron al sis-
tema financiero mundial durante la década de 1990, y también al argentino. Esta configuracién se revelé muy
inestable, las crisis bancarias se tornaron mucho mds frecuentes, y mas profundo su impacto sobre el sistema
econdémico, dada la creciente gravitacién de las finanzas y la porosidad transfronteriza.

Entre 1991y 2001, la regulacién, estructura y comportamiento del sistema financiero argentino se adaptaron a la
nueva insercion internacional del pafs, de alineamiento con Estados Unidos y los paises de la Unién Europea, y
progresiva vigencia del Mercosur, y al nuevo modelo macroeconémico de la convertibilidad. El sistema bancario
en general, y también el BNA, tuvieron que iniciar una profunda reforma para reducir sus costos operativos, y
adaptarse a la drastica caida de las tasas de interés y del spread bancario introducidos por la aplicacién del plan
de convertibilidad.

Se refieren seguidamente los cambios del marco normativo y luego los cambios estructurales del sistema fi-
nanciero argentino.

Cambios normativos y de la estructura del sistema bancario

Los principales cambios normativos se introdujeron entre 1991y 1994, con la implementacién de las regu-
laciones prudenciales de nueva generacion del Comité de Basilea’, y la reforma de la Carta Orgdnica del
BCRA en 1992.

La primera medida adoptada segtin las normas de Basilea, considerada su piedra basal, fue la regulacién sobre los
capitales minimos de las entidades financieras, en funcién de los riesgos afrontados (BCRA, Comunicacién A-1858,
de 1991), que fue aplicada de forma muy exigente en Argentina. Las recomendaciones de Basilea incluyeron tam-
bién otros temas, como la clasificacién de los deudores, el previsionamiento, los limites a la atencién crediticia, la
constitucion de encajes y de reservas minimas de liquidez, y el régimen de garantia de los depdsitos®. Aunque estas
normas apuntaba robustecer el sistema financiero argentino, cuyos reguladores alardeaban que era uno de los
mas sélidos del mundo, esto no fue asi, como lo evidencian las dos crisis bancarias en el periodo analizado: la de

7 El Comité de Basilea es una forma abreviada de referirse al Comité Internacional de Supervisién Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS), creado en 1974, en el ambito del Banco Internacional de Pagos o Bank of International Settlements (BIS), en inglés.

& Para un analisis detallado de las normas de Basilea y su implementacion en Argentina, ver La regulacion bancaria en Argentina durante la década del no-
venta, Guillermo Wierzba y Jorge Golla, Documento de Trabajo N°3, Cefidar, 2005; y La regulacién financiera Basilea I, la crisis y los desafios para un cambio
de paradigma, Guillermo Wierzba, Estela del Pino Sudrez, Romina Kupelian, Rodrigo Lépez, Documento de Trabajo N° 22, Noviembre de 2008.
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1995-96, que llevé a reformar el marco normativo a la modalidad Basilea Plus, y la de 2001, cuando fue evidente
el error del descalce de las monedas de los depdsitos y préstamos, y que las entidades extranjeras no respon-
dian mas alld de la responsabilidad patrimonial de sus filiales, ya que no devolvieron los depésitos, igual que
casi todas las demds, y algunas cerraron sus puertas intempestivamente y salieron del pais.

El cambio fundamental del BCRA, en 1992, consistié en eliminar su dependencia del Poder Ejecutivo, y conver-
tirlo en una entidad independiente, acorde al enfoque neoliberal sobre la banca central (Sember y Vernengo,
2018). Esta visién busca sobre todo que la entidad no financie los déficits del sector publico, mecanismo infla-
cionario, a su juicio, y que aquél cubra sus necesidades de financiamiento en los mercados de capitales, meca-
nismo necesario para la rigida regla de la convertibilidad. La nueva Carta Orgénica del BCRA también suprimié
su mandato anterior de influir en el desarrollo y el empleo, y definié como su “misién primaria y fundamental ...
preservar el valor de la moneda” (art. 3, Ley 24.144). También se elimind su rol de prestamista de ultima instan-
cia, la prohibicién de remunerar encajes y el régimen de garantia de los depdsitos, que mas tarde fue sustituido
por otros mecanismos, como se verd. Asimismo, desde enero de 1994 el BCRA volvié a permitir la apertura
de nuevas entidades financieras, o sucursales de las ya existentes, prohibida desde 1984 (BCRA, Informe al
Congreso, Septiembre 1993, p. 3). También en 1994 se suprimid el tratamiento desigual de las entidades segtn
el origen de su capital, nacional o extranjero, por el Decreto PEN 146/94, acorde a la eliminacion de la ley de
regulacién de las inversiones extranjeras.

Cuando comenzé la primera crisis bancaria y crediticia, en 1995, ligada a la salida de capitales por el contagio de
la crisis mexicana, y al disefio prociclico de la politica econémica, el gobierno asigné un paquete fiscal para forta-
lecer el sistema financiero. El Fondo Fiduciario para Capitalizacién Bancaria, creado por Decreto Nacional 445 del
28 de marzo de 1995, con activos por 2.500 millones de ddlares, se utilizé para reestructurar el sistema financiero
financiar la transferencia de los activos y pasivos viables de bancos en problemas a instituciones financieras més
grandes. EI BNA actué como fiduciario y asesor de este Fondo, junto al BCRA y el Ministerio de Economfia. También
se cred el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (Decreto 285 del 27 de febrero de 1995)°, del cual el BNA
fue designado fiduciario. Este fondo fue aplicado a capitalizar, reestructurar y privatizar los bancos provinciales,
conservando su carécter de agentes financieros de las respectivas provincias. El fondo contaba con la garantia de
los ingresos fiscales nacionales que correspondian a las provincias, al tiempo que el gobierno nacional respaldaba
los planes de ajuste de las principales provincias, e intentaba renegociar la coparticipacién.

Entre 1995 y 1996, el gobierno impulsé una reestructuracion del sistema bancario, que Ilevé a una fuerte con-
centracion y extranjerizacion. El sistema financiero debié afrontar las mayores exigencias impuestas por la
normativa de Basilea Il. Numerosas entidades no pudieron cumplir las exigencias de capitalizacién y fueron li-
quidadas, absorbidas o vendidas (Cuadro 2), principalmente a bancos de Espafia, Canada y el Reino Unido. Este
proceso fue muy cuestionado, por favorecer a los bancos extranjeros, y generé numerosas denuncias contra las
autoridades del Banco Central.

Para atenuar la iliquidez del sistema, los encajes para los depdsitos en pesos y en délares se redujeron tran-
sitoriamente. Las exigencias de integracién de efectivo minimo también se bajaron y los montos y los plazos

° El Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial fue creado con activos de hasta 2250 millones de délares, integrados con préstamos del Banco Mundial y
del BID. Este Fondo fue luego prorrogado para apoyar las reformas del sector publico y para brindar asistencia financiera a las provincias, y sus fuentes de
financiamiento fueron ampliadas.
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permitidos para otorgar redescuentos se extendieron. Los encajes en pesos de las entidades financieras se
dolarizaron, y se instrumenté una red de seguridad administrada por el Banco Nacién. También se cred un sis-
tema de seguro de garantia de los depdsitos, que cubria a los depositantes en caso de quiebra de la entidad (Ley
24.485, art. 1), administrado por Seguros de Depésitos Sociedad Andnima (SEDESA), del cual el BCRA poseia
una accion, y los bancos el resto (Sember y Vernengo, 2018, 384).

La concentracién y extranjerizacidn del sistema continud en 1997-98, Ultimos afios de crecimiento econémico
bajo la convertibilidad. De los 167 bancos existentes entre 1991y 1993, y uno mds, 168 en 1994, la cantidad de
bancos disminuyé a 103 a fines de 1998, principalmente a través de compras, fusiones y adquisiciones de las
entidades. Se sumaron 7 bancos de capital extranjero, la cantidad de entidades de capital nacional disminuy6
en 30; 17 bancos publicos fueron privatizados o dejaron de funcionar, y la banca cooperativa se redujo en 34
entidades (Cuadro 2). A fin de 2001 quedaban 86 bancos, 13 publicos y 73 privados, sumando los de capital na-
cional y extranjero y las cooperativas. Los bancos publicos perdieron participacién en la operatoria financiera
y los privados avanzaron. Por ejemplo, a fin de 1991 los depdsitos se distribuian en un 45,3% en bancos publicos
y 54,% en los privados; diez afios después, estas proporciones habian cambiado a 32,9% y 67,1%, respectiva-
mente. Este proceso de cambio estructural del sistema financiero fue coherente con el objetivo general del
programa econémico de reducir la participacion estatal y aumentar la del sector privado.

Cuadro 2: Argentina. Cantidad de Bancos, 1991-2001

Grupo de Bancos 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Publicos 35 36 34 33 31 22 21 16 16 15 13

Privados nacionales 57 s.d. 63 66 56 63 s.d. 44 36 33 s.d.

Cooperativos 44 s.d. 39 38 10 8 6 4 2 2 2

Extranjeros 31 s.d. 31 31 30 28 s.d. 39 38 39 s.d.
Privados nacionales,

cooperativas y 132 131 133 135 96 99 92 87 76 74 73
extranjeros

Total 167 167 167 168 127 121 113 103 92 89 86

Fuente: Elaborado con datos de BCRA, Memorias Anuales 1989-1993; e Informes al Congreso de la Nacién, 1993-2002.

Cuadro 3: Argentina. Distribucion de los depésitos en bancos ptiblicos y privados, 1991-2001

Grupo de Bancos 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Publicos 453 436 420 394 366 354 347 350 33,0 33,1 32,9

Privados 54,7 56,4 580 60,6 634 646 653 650 670 669 67,

Fuente: Elaborado con datos de BCRA, Estados Contables de las Entidades Financieras y BCRA,
Informacion de Entidades Financieras.
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El comportamiento de los depdsitos y los préstamos

El comportamiento de los depdsitos y préstamos denota el cambio estructural en la economia argentina, de ex-
pansién del sector financiero muy superior a la del producto bruto (3,4 veces y 1,4 veces, respectivamente, en-
tre 1991y 2001, ver Gréfico 1). Las consecuencias de esta configuracién varian segtin el contexto y las politicas,
y andlisis sobre la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico divergen ampliamente,
entre quienes advierten acerca de los riesgos de un répido crecimiento del crédito para la estabilidad macro-
econdmica y financiera de los pafses’, y quienes asumen que existe una relacién fuerte y sélida entre ambos,
unidireccional o bidireccional; o afirman que esa relacién se verifica en el largo plazo, pero no a corto plazo.

En Argentina, durante la convertibilidad, la expansion del crédito contribuyé al crecimiento econémico entre
1991y 1994; pero también a la inestabilidad desde 1995 a 1998, cuando se alternaron caidas del producto bruto o
un crecimiento débil, con alzas importantes, como la de 1997, mientras la intermediacién financiera continuaba
creciendo. Pero a partir del tercer trimestre de 1998 la economia inicié una caida continua hasta el estallido de
la crisis, que arrastré consigo también a los bancos.

Grafico 1. Argentina. PIB y Valor Agregado Bruto de la Intermediacién Financiera.

Variacion % anual, 1991 - 2001

40
30
20
10
0 >
-101991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 \ZObl

-20

B Intermediacién Financiera PIB

Fuente: Elaborado con datos del INDEC

Los depdsitos y el crédito siguieron la tendencia del ciclo econémico que acaba de referirse, con un fuerte creci-
miento en los primeros afos de la convertibilidad, una caida en 1995, una expansién mas moderada en los afios
siguientes, y una contraccién en los ultimos.

El aumento de los depdsitos obedeci6 a la fuerte caida de la inflacién, a la bancarizacién obligatoria del pago
de haberes para las empresas con més de 50 empleados, a las tasas de interés muy positivas combinadas con

' Para una sintesis de las distintas teorias acerca de las relaciones entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, ver Chena y Buccella
(2019), pp. 53-84.
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un tipo de cambio fijo que aseguraba una renta muy atractiva en divisas, y a los incentivos para el mayor uso de
instrumentos bancarios en el sistema de pagos. Todo ello contribuyé a remonetizar la economia. Los depdsitos
pasaron de representar el 8,7% del producto bruto en 1991, a un maximo de 27,1% en 2000. En 2001 cayeron
al 21,6% del PIB, debido a la salida de fondos del sistema financiero para posicionarse en activos liquidos,
principalmente en délares -ya sea con destino al exterior, a cajas de seguridad o al colchén- precipitada por la
desconfianza de una inminente devaluacién.

También los préstamos bancarios" crecieron rdpidamente en relacién con el PBI en los primeros tiempos de
la convertibilidad, 1991 a 1994, del 16,2% del producto subieron al 22%; nivel en el que se estabilizaron desde
el contagio de la crisis mexicana hasta 1997, cuando la bancarizacién se reanudé. Los préstamos llegaron a un
maximo de 27,3% del PIB en 1999, ya en una economia en recesién, luego este porcentaje cayo ligeramente, y
la calidad de las carteras empeoré a medida que la recesién se profundizaba.

Si en lugar de medir los depdsitos y préstamos con relacién al producto bruto, se consideran sus montos, se
advierte que ellos reprodujeron de manera ampliada las fluctuaciones econémicas de Argentina. Los depdsi-
tos, medidos en moneda constante, crecieron 2,4 veces entre 1991y 1994, cuando el producto bruto aumenté
fuertemente (Cuadro 1); cayeron un 4% en 1995, simultdneo a la caida del PIB; volvieron a aumentar entre 1996
y 1998 a tasas muy elevadas (20% anual promedio), pero menos que en los primeros afios de la convertibilidad;
crecieron poco en 1999 y 2000 (4% y 6%, respectivamente) aunque la actividad econémica cafa; y en 2001
se desplomaron un 22%, y el PIB cay6 4,4%. Por su parte, el monto de los préstamos se duplicé entre 1991y
1994, cayé en 1995, luego crecié un 40% hasta 1999, inclusive, y bajé en los dos afios siguientes, cuando el PIB
también y contrajo. En particular, los saldos de los préstamos al sector privado, también en moneda constante,
crecieron 63% entre 1991y 1994; cayeron en 1995; crecieron 42% hasta 1998, y luego bajaron entre 1999 y 2001,
en este Ultimo afio la caida fue 16%. Es légico que los activos y pasivos financieros varien segun la actividad
econdémica, pero las fluctuaciones anotadas, tanto mas bruscas que las de la economia real, sefialan la inesta-
bilidad del sistema.

Desde 1998 los depd6sitos bancarios se desaceleraron y la calidad de los préstamos se deteriord, en consonancia
con el tobogén por el que se deslizaba la economia argentina. Las tasas de interés aumentaron marcadamente,
sefial de la iliquidez propia de la politica monetaria pasiva en coyunturas de salida de capitales. La crisis banca-
ria se precipité en 2001. Influyeron en ella la salida de los depdsitos por temor a una devaluacién; el mayor de-
terioro de las carteras activas relacionado con las elevadas tasas de interés y la depresién econémica; asi como
el riesgo, luego efectivizado, de default de la deuda publica, en la que los bancos y sus empresas controladas,
especialmente las AFJP, estaban muy expuestos. En noviembre de 2001, el decreto 1387 habilité la conversion
de esa deuda en préstamos garantizados, los bancos entregaron los bonos de deuda del Estado, ya depreciados,
y el Estado asumid la deuda a valor nominal, en la forma de préstamos bancarios (Llorens y Cafiero, 2002), y
esta fue una de las razones del rapido incremento de la deuda publica que acentué atin més el riesgo de default.
Todo ello conformé un cuadro critico que se agudizé cuando, tras una corrida bancaria, el gobierno autorizé la
dolarizacién optativa de los pasivos financieros, y todas las operaciones activas se transformaron en ddlares,
cualquiera fuera su moneda de origen. Pero como las entidades mantienen solo una fraccién de sus depdsitos
en reserva y prestan la mayoria de los fondos captados -ese es el corazén de su actividad-, ni el BNA ni ningtin

" No incluye los préstamos del BCRA.
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otro banco disponia de ddlares suficientes para enfrentar un retiro masivo de depésitos, y el Banco Central
tampoco podia crearlos. También restringié el retiro de fondos en efectivo y establecié limites para las transfe-
rencias, imponiendo el “corralito” (PEN Dto. 1570, 3/12/20071). Esta medida profundizé la depresién econémica
y el descontento, y atizé el estallido social que termind con el gobierno y el modelo de la convertibilidad.

Ademads, el sistema adolecia de varias fallas graves. Por un lado, la ausencia de un prestamista de ultima ins-
tancia capaz de emitir dinero para absorber la crisis y luego distribuir sus costos, asi como el fallo de los me-
canismos previstos con bancos extranjeros pata robustecer las reservas internacionales. Por el otro, el bimo-
netarismo de los depésitos y de los préstamos agregd un factor de riesgo, si se considera que, entre diciembre
de 1991y diciembre de 2000, los depdsitos en pesos crecieron 3,7 veces y los depdsitos en délares 7,9 veces,
y que al interior del sistema con encaje fraccionario se produce un proceso multiplicador, era imposible que
las reservas de los bancos pudieran afrontar una salida subita y grande de los depésitos, aun con el auxilio
de los limitados redescuentos del BCRA. Por otra parte, las reservas internacionales del BCRA solo cubrian la
base monetaria (art. 4, Ley de Convertibilidad 23.928), es decir, el circulante mas los depdsitos a la vista de las
entidades, que constituyen una fraccion de los depdsitos totales, y eran totalmente insuficientes siquiera para
cubrir los depésitos de dinero transaccional del sector privado, esto es, cuentas corrientes o depdsitos a la vista
y cajas de ahorro, que a fin de diciembre de 2001 sumaban 17,45 mil millones de ddlares, monto inferior a las
reservas internacionales del BCRA, de 15,23 mil millones de délares. En relacién con los préstamos, los ingresos
de los prestatarios, de los que depende su capacidad de repago, provienen mayormente de fuentes locales y
por ende se denominan en moneda doméstica, y se desploman en caso de una devaluacién, con riesgo de un
impago generalizado, mucho mds en una coyuntura de caida de la actividad, y de quiebra de las entidades,
como efectivamente ocurrié.

Aspectos institucionales del BNA, 1991-2001

Modificaciones de la Carta Orgdnica

La Carta Orgénica (C.O.) del BNA de 1978 (Ley 21.799) es la base de la C.O. vigente en la actualidad, pero ha
tenido varias reformas. A continuacion, se refieren las del periodo 1991-2001, instauradas en 1994, 1997 y 2000.
En 1994, se agrego a los objetivos del BNA el de “administrar fondos de jubilaciones y pensiones y la actividad
aseguradora exclusivamente inherente a ese efecto, dando cumplimiento en lo pertinente a la Ley 20.091,
sometiéndose a su organismo de control” (C.O., inc. g del art. 3, segin Ley 24.347 del 27/6/1994). Esta modifi-
cacion resultd de la privatizacion de la seguridad social, a través del régimen de las administradoras de fondos
de pensiones y jubilaciones™. En consecuencia, en 1994, a través de la Fundacién Banco de la Nacién Argentina,
el BNA creé tres organizaciones: AFJP Nacion, Nacién Seguros de Vida y Nacién Seguros de Retiro, en cum-
plimiento de la Ley 24.241/93, y suscribié un convenio con Provida de Chile, para proveer las tecnologias de
gestion y organizacion. También cred, vinculado con el propésito de gestionar la cartera de inversién de la AFJP,
la sociedad Pellegrini S.A. Gerente de Fondos Comunes de Inversién.

"2 E| sistema de las AF)P fue derogado en diciembre de 2007, cuando en la crisis internacional de la Gran Recesidn los valores de los portafolios de inversién
de las AFJP se desplomaron, y se puso en evidencia el riesgo estructural de insolvencia del sistema de capitalizacién individual, comparado con el de reparto
y solidaridad intergeneracional, fundamento del Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA, Ley 26.425, 9/12/2008, que absorbid6 a las AFJP).
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A diferencia de la demds AFJP, el BNA estaba obligado a garantizar un rendimiento minimo asegurado a los
afiliados de Nacion AFJP. Esto representaba un riesgo importante para el BNA en el futuro, en caso de deterioro
del valor y rinde de las inversiones del portafolio, como efectivamente ocurrié a fines del periodo analizado.

La reforma de 1997 sumd al BNA el objetivo de otorgar créditos para la adquisicién, construccién o refaccién de
viviendas (C.O., inc. h del art. 2, segiin modificacién Ley 24.855 del 25/7/1997 y Dto. 924 del 11/9/1997).

La Ley 24.855 dispuso crear el Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional, del cual el BNA fue de-
signado fiduciario. De acuerdo con esta ley, el BNA crearia un area de crédito hipotecario, para operar un
programa de financiamiento de la vivienda familiar Unica, y concentraria su operatoria en el financiamiento de
viviendas populares. Para fondear estos préstamos, se transferiria al BNA 200 millones de pesos, cien millones
provendrian del producido de la venta del Banco Hipotecario Nacional (BHN) y otro tanto de la renta de los
activos del Fondo. El capital de este fondo fiduciario estaria integrado por los ingresos por la privatizacién del
BHN; por deuda a tomar en los mercados interno e internacional; por recursos que asignarian la Nacién, las
provincias y organismos internacionales; y por la renta y fruto de sus activos. Los préstamos debian asegurar
el recupero del capital e intereses, cuya tasa de referencia era la LIBOR.

El intento de privatizacion del BNA, en la década de 1990, formé parte de las politicas de marginamiento del
Estado en favor de los negocios del capital financiero internacional. La privatizacién del Banco fue comprome-
tida por las autoridades nacionales con el FMI, e incluida especificamente como condicionalidad, del tipo base
de comparacioén estructural, en el acuerdo de facilidades extendidas del 4 de febrero de 1998. Sin embargo, la
intencién de privatizar la herramienta financiera mds importante de la Nacién desperté una fuerte oposicién
en multiples actores sociales y politicos, entre ellas se destacan las acciones de la Asociacion Bancaria®™ y las
declaraciones de rechazo en el Congreso Nacional™. En diciembre de 1998, el gobierno anuncié su decisién de
abandonar esta privatizacion, y se comprometié ante el FMI a modernizar la estructura y el funcionamiento del
Banco. Unos meses mas tarde, el Congreso aprobé la Ley 25.108 promulgada de hecho el 15 de junio de 1999,
con el Unico objetivo de exceptuar al BNA de la declaracién de “sujeta a privatizacion”, dispuesta en la Ley
23.696 de Reforma del Estado, y establecié que el Banco “deberd continuar su actividad como institucién ban-
caria de propiedad del Estado Nacional” (art. 1, Ley 25.108). Esta modificacién se incorporé a la Carta Orgdnica
del BNA en el aflo 2000. De este modo, el BNA recuperé autonomia. El desistimiento de su privatizacion quedé
reflejado en la nueva redaccién del articulo 1de la C.O., que incluyé el siguiente parrafo:

“No le serdn de aplicacién las normas dispuestas con caracter general para la organizacion y funcionamiento
de la administracién publica nacional, en particular los actos de los cuales resulten limitaciones a la capacidad

'3 La Asociacion Bancaria, organizacién sindical de los bancarios, inicié una campana bajo el lema “defender al Nacion es defender a la Nacién”, que, entre
otras acciones, recolecté mds de un millén de firmas de la ciudadania en contra de la privatizacién del Banco Nacién, que fueron entregadas a los represen-
tantes del pueblo en las Camaras legislativas (Palazzo, Sergio, 2022, en Rougier, Regalsky y Rozengardt, p. 5).

*Numerosos blogues politicos en el Congreso Nacional manifestaron su oposicién a privatizar el BNA. Por ejemplo, en la Cadmara de Diputados, periodo 116,
se impulsaron las siguientes iniciativas: Abstenerse de cualquier proyecto de privatizacién del BNA (UCR), expte. 0520-D-98; Declaraciones efectuadas por
el Viceministro de Economia y Obras y Servicios Publicos de la Nacién, Doctor Carlos Rodriguez, acerca de la Privatizacién del BNA. Expresion de oposicién,
expte. 2171-D-98; Apoyar la existencia de una banca publica agil y moderna. Expresar oposicién a la privatizacién del BNA. Expresién de oposicién (UCR),
expte. 2286-D-98; Abstenerse de privatizar total o parcialmente el BNA. Solicitud al Poder Ejecutivo Nacional (P)), expte. 0096-D-98; Pedido de informes
sobre los estudios que fundamentan la privatizacion del BNA, Solicitud al Poder Ejecutivo Nacional, a través del Ministerio de Economfa y Obras y Servicios
Publicos (FREPASO-UCR), expte. 0096-D-98; Abstenerse de dictar norma alguna que implique la privatizacion del BNA. Solicitud al Poder Ejecutivo Nacio-
nal (P), UCR), expte. 0096-D-98; Prohibicion de venta o privatizacién del BNA. Establécese que no serd objeto de venta o privatizacién total o parcial el BNA
(PJ), EXP-DIP 7505-D-98. Ver detalles en https://www.hcdn.gob.ar/.
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de obrar o facultades que le confiere su régimen especifico.” (Ley 25.299, sancionada el 16 de agosto de 2000 y
promulgada parcialmente el 4 de septiembre del mismo afio).

Esta modificacién incluy6 el proyecto remitido al Congreso en mayo de 2000, por el Poder Ejecutivo Nacional
para modificar la C.O. del BNA. Entre otras disposiciones, se limitaba el monto de los préstamos del BNA en re-
lacién con los pasivos de las empresas y modificéd también el art. 25 de la CO, referido a las garantias necesarias
para que el BNA conceda créditos a la Nacion, provincias o municipalidades, y a los organismos o reparticiones
dependientes de ellas. Previo a esta reforma, el BNA no podia conceder préstamos a aquellas jurisdicciones,
salvo que contaran con garantia especial de la Secretaria de Hacienda, que permitiera el reembolso automatico
del crédito. La reforma permiti6 suplir esa garantia con la cesién de fondos de coparticipacién federal o de otras
fuentes publicas o privadas por parte de los prestatarios, siempre que permitiera el reembolso automatico del
crédito. Esta modificacién se vincula con las condiciones de la refinanciacion de deudas de las provincias con
los bancos provinciales a través del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial, mencionado mas arriba,
cuyo fiduciario era el BNA, con la garantia de los ingresos fiscales nacionales correspondientes a las provincias,
al tiempo que el gobierno nacional respaldaba los planes de ajuste de las principales provincias, e intentaba
renegociar la coparticipacion. De hecho, habilité el aumento de los préstamos del BNA al sector publico, frente
al que quedé muy expuesto, habida cuenta del potencial riesgo de default y la eventual reestructuracion de la
deuda publica.

Asimismo, los objetivos del Banco, asentados en el articulo 3, enfatizaron las politicas de apoyo a las pymes,
acorde a lallamada Ley Pyme (Ley 25.300, promulgada parcialmente el 4 de septiembre de 2000), que procura-
ba instrumentos para afrontar el desempleo y la pobreza crecientes. Hasta entonces, la C.O. priorizaba el finan-
ciamiento de las actividades agropecuarias, si bien un inciso final ampliaba su alcance a todas las actividades
econémicas. En cambio, a partir de 2000, el articulo 3 establecia que: “El Banco tendra por objeto primordial
prestar asistencia financiera a las micro, pequefias y medianas empresas, cualquiera fuere la actividad econé-
mica en la que actien.”

Alinciso f del articulo 3, “Promover un equilibrado desarrollo regional, teniendo en consideracién el espiritu del
articulo 75 de la Constitucién Nacional.”, se agregaron mecanismos para procurar una mayor distribucién del
crédito hacia las pymes, fijando Iimites cuantitativos de los montos de préstamos a otorgar por empresa, aun-
que facultaba al Directorio a considerar excepciones a las sumas indicadas, en determinadas condiciones, con
el requisito de la obtencidén previa de dos calificadoras de riesgo para operar en créditos de volumen relevante.
En esta reforma, el BNA fue autorizado a operar en seguros generales (art. 3, inc. g), y se elimind su limitacién
en la actividad aseguradora sélo ligada a las de los fondos de jubilaciones y pensiones (art 3, inc. g). También se
agregd el inciso i al articulo 3 de la CO: “i) Participar en la constitucién y administracion de fideicomisos y en las
restantes operaciones que autoriza la Ley de Entidades Financieras.”, acorde al crecimiento de la figura de los
fideicomisos de diversos destinos, y la intensa participacién del BNA como fiduciario.

Cambio de autoridades

En el afio 1991, luego de la asuncién del nuevo ministro de Economia Domingo Cavallo, el 31 de enero, las auto-
ridades del BNA fueron reemplazados por otros funcionarios: el presidente, el vicepresidente, casi todos direc-
tores y el sindico. Y en los meses de abril y mayo también cambiaron el gerente general y algunos subgerentes.

En 1995, tras las elecciones que otorgaron un segundo mandato presidencial a Carlos Menem, se designaron
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nuevas autoridades en el BNA, el presidente, los vicepresidentes primero y segundo, todos los directores, ex-
cepto uno, y el sindico.

El cambio de gobierno como resultado de las elecciones generales de 1999, se reflejé también en las autorida-
des del BNA. A partir del 21 de diciembre asumieron un nuevo presidente, vicepresidente y directores, excepto
uno. Pero pocos meses mas tarde, en octubre de 2000, la crisis ya en ciernes determiné un nuevo cambio de

autoridades: presidente, vicepresidente y algunos directores.

En el cuadro 4 se listan los presidentes del BNA entre 1991y 2001.

Cuadro 4: Presidentes del BNA, 1991-2001

Nombre y apellido Desde Hasta
Hugo César Santilli 12/7/1989 4/2/1991
Aldo Antonio Dadone 7/2/1991 12/9/1995
Roque Maccarone 12/9/1995 2/12/1999
Chrystian Gabriel Colombo 21/12/1999 5/10/2000
Enrique José Olivera 23/10/2000 26/12/2001
David Fernando Exposito 26/12/2001 28/12/2001

Cambios organizacionales

En 1991, el BNA comenzd el andlisis integral de la reorganizacién funcional, adoptando un enfoque de negocios,
que inclufa la reduccién de puestos de mando y descentralizacién, plasmado en un plan de negocios que estuvo
listo en 1993. De este modo, en 1992 se crearon 6 gerencias regionales y las gerencias zonales, dependientes
de las gerencias regionales, subieron de 33 a 56, adoptando un cardcter fundamentalmente comercial. A partir
de 1994 la nueva estructura inclufa un gerente general, un gerente general interino, y cuatro subgerentes, en
lugar de los nueve de la antigua estructura. Se crearon una gerencia regional y dos nuevas gerencias de distrito,
alcanzando 7 regionales, luego elevadas a 10, y 58 distritos con gerencias zonales. A fines de 1997 se cre6 el
Area de Banca Personal y Marketing, y se dispuso la refuncionalizacién de las sucursales para adecuar laimagen
corporativa y las plantas funcionales a pautas uniformes y homogéneas, meta que esperaba concretarse en
1998. Para llevar a cabo el proyecto de informatizacién, luego de la finalizacién por irregularidades del contrato
con IBM, la subgerencia general de administracion y sistemas se separé en dos subgerencias generales: Planea-
miento, Organizacién y Sistemas, a cargo del proyecto informatico, y Administracién.

A partir del cambio de gobierno en diciembre de 1999, la nueva gestidon definié que el proceso de crecimiento
y concentracion del sistema financiero argentino requeria buscar nuevas oportunidades de negocios, especial-

12651



mente en el drea de comercio exterior. Asimismo, apoy6 una mayor difusion y control de la gestién del banco
a través de convenios con la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la contratacién de la calificadora de riesgo
internacional Thomson BanlWath, que ya cumplia esta funcién en el BNA, y tres consultoras internacionales:
Arthur Andersen, Cooper & Lybrand y Price Waterhouse para verificar y certificarla gestién y los balances del
Banco, junto con la Auditoria General de la Nacion.

La informatizacion

Desde 1991, el BNA proyecté mejoras en la informatizacion de su operativa y en las comunicaciones. En 1992 el
BNA contratd a una consultora especializada para la elaboracién de un proyecto informatico y de comunicacio-
nes, y para el andlisis de varios proyectos para informatizar el banco. En el afio siguiente, se aprobé el Proyecto
Centenario, a finalizar en 1996, y se realizaron las licitaciones para contratar a un integrador del proyecto,
la empresa que proveeria todos sus requerimientos, IBM Argentina S.A. fue seleccionada para ello. En 1994
se puso en marcha el Proyecto Centenario, considerado el mayor proyecto llevado a cabo en Argentina para
transformar el sistema de informacién, con un requerimiento de inversién de 250 millones de délares. En 1995,
los resultados del proceso judicial por graves irregularidades en la contratacion con IBM Argentina S.A. para la
ejecucion del plan de informatizacidn, llevaron a extinguir este contrato, a través de un acuerdo que incluyd la
recuperacion de gastos. Todo esto atrasé los avances del proyecto, que el BNA comenzé a reformular en 1996
con recursos humanos del banco, desarrollos propios y otros adquiridos a terceros. A pesar de estas dificulta-
des, a comienzos de 2000 comenzaron a lanzarse los proyectos de infraestructura basica e implantacién del
aplicativo de sucursales, para la reingenieria de procesos.

Para contribuir a mejorar la recaudacién impositiva, en 1993 el BNA suscribié los convenios con la Direccién
General Impositiva (DGI) y la Administracién General de Aduanas, (2000-Remoto con DGl y Sistema Integral
Maria con Aduana), sistema informético aplicado a la percepciéon de impuestos y de los derechos aduaneros de
importacién y exportacion.

También en 1993 se aprobd la contratacién del plan de comunicaciones satelitales para la interconexién del
banco, y continué la expansién de la banca electrénica. En 1995 el BNA adhirié a la Red Link de cajeros auto-
maticos como entidad emisora-pagadora, adquirié una parte de su paquete accionario e incorporé un repre-
sentante como miembro del Directorio. Para ampliar su clientela, celebré convenios para el pago de haberes
con empresas publicas y privadas, asociados a la apertura de cajas de ahorro y complementd el servicio con la
colocacién de tarjetas de crédito y vales alimentarios. Con Red Link SA el BNA impulsé la instalacién de cajeros
electrénicos en el Gran Buenos Aires y luego en todo el pais, que acompafiaron el lanzamiento masivo del pago
de haberes bancarizado. Asimismo, en 1996 se sumé a VISA Argentina S.A. en calidad de accionista, incorporan-
do esta tarjeta a la cartera BNA como entidad emisora-pagadora. La informatizacién fue avanzando, incluyendo
las transferencias electrénicas, el pago de servicios y otras prestaciones.

La conglomeracion del BNA
Durante la década de 1990, el BNA sigui6 la tendencia mundial a la conglomeracién (Golla y Wierzba, 2006;
Kupelidn y Rivas, 2011). Los conglomerados agrupan empresas que actian en mas de un sector prestador de

servicios financieros, como bancos, actividades de seguros, intermediacién de valores, nucleadas alrededor de
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una entidad madre, que, aprovechando las economfas de escala y la sinergia, potencia su capacidad de cumplir
mudltiples actividades y funciones.

En la Argentina, el BNA constituye un actor lider entre los conglomerados financieros, a la vez que desempeia
el rol de empresa “testigo”, de gran ayuda para el ejercicio més eficaz de las obligaciones regulatorias del Estado
en este campo de la actividad econémica.

El conglomerado se formé con varias empresas creadas en los afios 1990, como Nacién AFJP, Nacién Seguros
S.A,, Nacion Seguros de Retiro S.A., Garantizar SGR, Nacién Bursatil Sociedad de Bolsa SA, Pellegrini SA, Ge-
rente de Fondos Comunes de Inversién; y también se incorporé al Grupo la empresa Nacién Servicios, creada
en 1988 con el objetivo de desarrollar sistemas integrales de computacién y brindar soluciones tecnolégicas y
comerciales para medios de pago.

EI BNA también comenzd a participar en otras organizaciones. En 1996 el BNA adhirié a Empretec; y en 1997
se incorporé como socio a COELSA S.A., entidad compensadora que reunia a 70 bancos, como parte del
proceso avanzado de absorcién de las cdmaras compensadoras del interior del pais, impulsado por el BCRA.

Ndmero y ubicacién de las filiales

En los primeros afos de la convertibilidad, el BNA redujo el nimero de filiales Entre 1990 y 1991 cerraron 17 filia-
les en todo el pais, 10 de ellas en CABA y 4 en |a provincia de Buenos Aires. La reduccién no fue mayor, porque
se abrieron 8 sucursales en La Rioja™, la provincia de origen del entonces presidente de la Nacién. Entre 1994
y 1995 cerraron otras 16 filiales. Pero desde 1997 su nimero comenzd a crecer nuevamente, y en 2001 el BNA
contaba con 652 filiales, esto es, 112 mas que en 1990 (Cuadro 5).

El cambio de las politicas y principalmente la incorporacion de personal de otras entidades absorbidas por de-
cisiéon del BCRA fueron decisivos para este incremento del nimero de filiales. Mediante decreto PEN 1504, del
21 de agosto de 1992, se dispuso que el Banco Nacional de Desarrollo fuera absorbido por el BNA, incluyendo
su personal (Memorias BCRA 1989-1993, p 150). Esto agregé al Banco la tarea de administrar la liquidacién del
ex BANADE, por cuenta y orden del Ministerio de Economia. También le fueron asignados el Banco Feigin, en
liquidacion (MyB 1995, 19), el ex Banco de Mendoza, el Banco de Catamarca, Mercobank, y otros bancos del
sistema financiero argentino.

Ademds, entre sus nuevas funciones que ampliaron la necesidad de personal, el BNA también fue designado
como fideicomisario para administrar los fondos fiduciarios por la instrumentacion del Programa de Propiedad
Participada (PPP)'¢, y las acciones de los empleados de las empresas privatizadas que entraban en dicho progra-
ma. En 1995 el BNA administraba 37 fideicomisos del PPP con 60.000 accionistas. También el BNA fue designa-
do fiduciario en numerosos fideicomisos con diversos objetivos, como la capitalizacién bancaria, el desarrollo
provincial y regional, la promocidn cientifica y tecnolégica, y varios otros.

'S Las nuevas sucursales La Rioja se abrieron en las localidades de Anillaco, Chamical, El Milagro, Famatina, Olta, Salicas, Villa Unién y Vinchina.
' El Programa de Propiedad Participada consistié en asignar a los trabajadores de la empresa privatizada de un porcentaje de las acciones que serian pa-
gadas con futuros dividendos.
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Cuadro 5: Banco de la Nacién argentina, niimero de filiales por provincias, 1990-2001

Jurisdiccién 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
CABA 54 44 54 53 44 44 44 45 52 64 67 68
Buenos Aires 159 155 158 158 155 155 155 155 165 174 191 195

Catamarca 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 16 n
Cérdoba 70 67 68 68 68 69 70 70 71 69 73 73
Corrientes 16 15 16 16 15 15 15 16 16 17 17 17
Chaco 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Chubut 8 7 7 7 7 7 7 7 7 8 8 8
Entre Rios 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Formosa 5 5 5 5 5 5 5 5 5 7 7 7
Jujuy 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
La Pampa 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
La Rioja 4 12 12 12 12 12 12 12 12 13 13 14
Mendoza 16 16 16 16 16 16 16 15 36 38 38 40
Misiones N N N N N N N N N 12 12 13
Neuquén 6 6 6 6 6 5 5 5 5 5 5 5
Rio Negro 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 16 16
Salta 10 9 9 9 9 9 9 9 9 12 12 12
San Juan 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6
San Luis 4 4 4 4 4 4 5 5 6 6 6 6
Santa Cruz 8 8 8 8 8 8 8 8 8 12 1 1
Santa Fe 61 59 60 60 59 60 60 62 63 67 67 65
ZZT;':&‘:O g8 8 8 8 8 8 8 g8 8 8 8 8
Tucuman 12 10 12 12 N n N N N 12 12 12
Tierradel Fuego 2 2 2 2 2 2 2 2 2 4 4 4
Total 540 523 542 541 526 527 529 532 573 615 649 652
Variacién anual -17 19 -1 -15 1 2 3 41 42 34 3

Fuente: Elaborado con datos de BNA, Memoria y Balance, 1990-2001
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Personal ocupado

En el marco de la convertibilidad, el banco implementé una profunda reforma para reducir sus costos ope-
rativos y mejorar la eficiencia en la asignacién de recursos. La entidad profundizé la reduccién de gastos, ya
iniciada en los afios anteriores. En cumplimiento de lo dispuesto por el gobierno nacional para los bancos ofi-
ciales, acelero el proceso de reduccién de su planta de personal a través de retiros voluntarios, y suspendi6 la
capacitacién, pero la reinicié en 1993.

La reduccion de la némina cesé en 1993, porque las reformas macroeconémicas sumaron nuevas funciones al
BNA. Ademads, la entidad requirié aumentar los recursos humanos para atender nuevas operatorias, y la planta
de empleados también crecié por la absorcion de personal de otras entidades.

Una caracteristica del empleo en el BNA fue su creciente precarizacién, impulsada por la reforma de la legisla-
cion laboral de los afios 1990. La planta temporaria aumentd en los afios de la convertibilidad, pasé de 144 agen-
tes en 1991, a 1.555 en el afio 2000 (cuadro 6), integrada principalmente por jévenes profesionales, pasantes, y
agentes especializados en seguridad, organizacién y sistemas.

Cuadro 6: Banco de la Nacion Argentina.

Personal ocupado, 1990-2001

Ao Personal ocupado
1990 18.959
1991 16.483
1992 14.438
1993 15125
1994 15.948
1995 16.055
1996 16.058
1997 15.895
1998 15.696
1999 15.866
2000 16.385
2001 16.503

Fuente: Elaborado con datos de BNA, Memoria y Balance, 1990-2001
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Los depositos en el BNA

A fines de 1991 los depdsitos en el BNA sumaban 4.345.498 millones de australes, equivalentes a 4.217,7
millones de pesos o délares, esta cifra contiene los depdsitos totales en el pais y las filiales del exterior.
Durante los tres primeros afios de la convertibilidad los depésitos crecieron velozmente, a tal punto que
en 1993 los depdsitos dentro del pais ya se habian triplicado. Este crecimiento obedecié principalmente al
boom econémico y a la expansién del sistema financiero, referidas mas arriba, aunque también influyé la
absorcion de bancos en crisis, ordenada por el BCRA. En 1994 y 1995, los depdsitos se amesetaron, debido a
la salida de capitales que provocé el contagio de la crisis mexicana. Pero desde 1996 retomaron una expan-
sién continua hasta el afio 2000, cuando tocaron un pico de 14.372,49 millones, entre pesos y ddlares, con
una ponderacion sobresaliente de los depdsitos en el pafs. En esta etapa la expansién de los depdsitos se
vincula en parte al crecimiento de 1996-1998, a la absorcién de entidades en dificultades; también a las cre-
cientes responsabilidades asignadas al BNA en |la implementacidn de las politicas publicas, ya mencionadas;
y la confianza en la solidez de la institucién, que ofrecié un refugio seguro en tiempo de crisis. En 2001 los
depdsitos cayeron un 19%, esto evidencia que, aunque en menor medida que el resto del sistema, el BNA
también fue alcanzado por la crisis econémica y financiera desarrollada a lo largo del afio, que estallé en
diciembre, y puso fin a la convertibilidad.

Grafico 2. BNA. Depésitos en el pais y el exterior.
En miles de pesos, al 31/12
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Fuente: Elaborado con datos de BNA, Balance General Consolidado.

Los depésitos en el BNA dentro del pais aumentaron algo mas que los del sistema bancario entre 1991y 2000
(5,6 y 5,3 veces, respectivamente); y en 2001 cayeron menos que los del sistema (-19% y -22%, respectivamen-
te). Su participacién promedié el 14% de los depésitos totales en el pais, y el Banco mantuvo el primer puesto
en el ranking de entidades.

Acorde a las tendencias y orientacién del sistema financiero, durante la convertibilidad los depdsitos tendieron
a dolarizarse. Los depdsitos en pesos en el BNA se redujeron del 61% al 44%, entre 1991y 2000; mientras que
los depdsitos en ddlares crecieron del 39% al 56%. A fines de 2001, tras la dolarizacién optativa de las operacio-
nes pasivas de los bancos y la indisponibilidad de los depésitos, el 28% se denominaba en pesos y el 72% res-
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tante, en ddlares, proporcién semejante a la del sistema. Esta composicién era inconsistente con el cardcter no
transable de la mayor parte de la produccién argentina de bienes y servicios y con los dispositivos domésticos
de amortiguacién de las crisis, que proporciona una moneda soberana, y fue modificada en 2002 a través de la
pesificacion de los depdsitos (decreto 214/02 y su reglamentario 320/02).

La estructura de los depdsitos del BNA refleja su miiltiple rol de banco comercial, banco de fomento, coadyu-
vante de laimplementacidn de politicas publicas y agente financiero operativo del Estado Nacional. Los depdsi-
tos del sector privado son los de mayor volumen, y durante la convertibilidad promediaron el 72% de los depési-
tos en el BNA, con picos en torno al 80% en los afios de crisis, 1995-96 y 2001. Los depdsitos del sector publico
representaron una media del 22% de los depdsitos del BNA entre 1991y 2001, con un minimo de 10,5% en 1995,
luego de que el gobierno retirara al BNA los pagos de haberes del personal de la administracién nacional y de
sus entes autarquicos, y de la privatizacion parcial de los aportes previsionales, desde la implementacién del
sistema de administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones en 1994. En 2001 el fuerte retiro de los depé-
sitos del sector publico, que disminuyeron un 52% respecto al afo previo, debido a su iliquidez y default, explica
la mayor parte de la contraccion de los depésitos, ya que los del sector privado solo cayeron un 7% en ese lapso.

Grafico 3. BNA. Depésitos en Argentina. En miles de millones de pesos y délares.
Saldos al 31/12, 1991 - 2001
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Fuente: Elaborado con datos de BNA, Memoria y Balance, 1991-2001

Las politicas crediticias del BNA

El BNA particip6 activamente de la gran expansién del crédito en los primeros afios de la convertibilidad. Aun-
que las politicas oficiales orientaron los préstamos de los bancos estatales hacia las grandes empresas privadas
formadoras de precios y a las exportadoras (Ministerio de Economia, Resoluciones 71y 74, de 1991), el primer
cambio en la politica crediticia del BNA respecto a la de los afios anteriores, apunté a redistribuir el crédito
en un mayor niimero de clientes. Para ello, fij6 limites de endeudamiento, establecié un monto méximo de un
millén de pesos para los préstamos por firma, y dispuso refinanciar las operaciones en mora. Asimismo, a partir
de 1991, el BNA lider6 la baja de las tasas de interés, que arrastraban la inercia de los altos niveles del periodo
hiperinflacionario y reflejaban la iliquidez general.
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Los préstamos del BNA ascendian a 60.725.818"” millones de australes al 31 de diciembre de 1991, fecha de cierre
del ejercicio, equivalentes a 6.072,58 millones de ddlares o pesos, a la paridad vigente de un peso un délar, y
representaban el 9% de los préstamos bancarios en el pais. Durante el periodo analizado el BNA se mantuvo
como primera entidad del sistema, sus préstamos se duplicaron, hasta llegar a un méximo de 12.180,6 millones
en 2000, (Gréfico 4). Al 31 de diciembre de 2001, sumaban 11.778,4 millones de pesos/ddlares, y su participa-
cién habia crecido al 14,9% de los préstamos de los bancos en Argentina (MyB 2001). Este crecimiento reflejaba
el resultado de las politicas estratégicas de la institucién para ampliar su alcance en todos los segmentos del
publico y limitar su operatoria en los sectores mds riesgosos, la confianza en su solidez en plena crisis bancaria;
pero también la absorcién de entidades en problemas, dispuesta por el Banco Central, y el aumento forzado de
la exposicién del BNA frente al sector plblico, en los tltimos afios de la convertibilidad.

Grafico 4. BNA. Saldos de Préstamos al 31/12. En miles de pesos
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Fuente: Elaborado con datos del BNA, Memoria y Balance.

Los préstamos al sector privado constituyen la porcién mds relevante del financiamiento del BNA. Entre 1991y
2001 promediaron el 72% de los préstamos de la entidad. Ellos crecieron fuertemente en este periodo, de $ 3.128
millones a fin de 1991, subieron a un méximo de $ 8.325 millones en 1999, y finalizaron el afio 2001 con un saldo de $
7.761 millones. La trayectoria de estos préstamos no fue lineal (Grafico 5), sino que luego de un rapido crecimiento
entre 1991y 1994, se estancaron entre 1995y 1997, reanudaron un crecimiento moderado en 1998-2000, y cayeron
en 2001. Este comportamiento se corresponde con las distintas fases del ciclo econémico de la convertibilidad,
referidas mas arriba, pero también refleja las politicas crediticias del Banco, sintetizadas en el Cuadro 7.

Es necesario mencionar el cambio en la composicién de los préstamos por moneda, segun la tendencia a la
dolarizacién, incentivada por las politicas de la convertibilidad. El incremento de los depdsitos en ddlares, ya
mencionado; el fondeo del BNA en esta moneda, proveniente principalmente de sus colocaciones de deuda en
el exterior y de préstamos de organismos multilaterales, y el atractivo de las tasas de interés en ddlares, infe-

7 Este monto comprende los saldos de capital de los préstamos, y corresponde al balance consolidado del BNA.
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riores a las tasas en pesos, suponiendo un riesgo devaluatorio nulo o muy bajo, explican la creciente proporcién
de los préstamos en délares del BNA en el pais, que crecié continuamente, y pasé del 46% en 1994, primer afio
en que este dato figura en la Memoria y Balance, al 86% en 2000 y al 87% en 2001.

Gréfico 5. BNA. Préstamos al Sector Privado no Financiero y residentes en el exterior.

Saldos al 31/12 Millones de pesos
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Fuente: Elaborado con datos del BNA, Memoria y Balance.

El alcance crediticio del BNA es amplio, abarca todas las actividades econédmicas y todas las regiones del pais;
individuos, empresas grandes, pymes y micro; también asiste financieramente al comercio exterior argentino,
de exportacion e importacién. Durante la convertibilidad, alrededor de un tercio de los préstamos del BNA se
dirigieron al sector agropecuario; y el resto a la industria, el comercio y los servicios.

Los préstamos al sector agropecuario

EL BNA es la principal institucion de crédito para las actividades agropecuarias, de hecho, proveyd, en prome-
dio, el 40% de los préstamos del pais dirigidos a ese sector, y, a la vez, el sector agropecuario fue el principal
destino de los préstamos del BNA en los afios de la convertibilidad. Su monto se triplicé entre 1991y 1996, pasé
de 927,7 millones de pesos a 3.091,6 millones, y luego descendié levemente hasta 2001. Durante todo el perio-
do, el BNA continué ofreciendo sus lineas tradicionales para el sector y generé otras con objetivos especificos,
como la de Productividad Agropecuaria, préstamos con garantia de warrants, cédulas hipotecarias, la linea
con Seguro Multirriesgo, entre otras. También particip6 en programas oficiales cofinanciados con organismos
internacionales, como el Programa Global de Crédito Agropecuario, practicamente el tinico que financiaba in-
versiones agropecuarias, luego reemplazado por el Programa Global de Crédito para Pymes, destinado a todas
las actividades. Asimismo, el BNA emitié cédulas hipotecarias rurales, fue pionero en implementar la figura del
fideicomiso, como el de siembra y para la vitivinicultura, y cred la tarjeta de crédito AgroNacién, ligada a una
red de proveedores de insumos agropecuarios. También, como es habitual, auxilié a través de refinanciaciones,
reprogramaciones y créditos especiales, a los productores en situaciones de emergencia por adversidades cli-
maticas u otras razones. Por ejemplo, a los de las provincias patagénicas afectadas por la erupcién del volcan
Hudson en 1991; o a los perjudicados por la corriente de El Nifio, en 1998, entre muchos otros.
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A pesar del complejo escenario macroeconémico y sectorial, el BNA continué apoyando a las actividades agro-
pecuarias con sus Iineas tradicionales y el desarrollo de acciones en su favor durante todo el periodo de conver-
tibilidad. Pero, debido al deterioro del sector'®, la morosidad de la cartera agropecuaria subié del 17,4% en 1998,
al 29% en 2000y 33,7% en 2007; la superficie hipotecada en mora llegaba a los 20 millones de hectareas. La alta
concentracién sectorial de los préstamos colocé al Banco frente a una situacion delicada, que lo llevé a adoptar
medidas extraordinarias para evitar la descapitalizacién y proteger su solvencia. A este fin, a mediados de 2001
el directorio aprobé una resolucién para reducir su exposicién crediticia, que se manifesté en la reduccién de
los préstamos y en la busqueda de renegociar o reprogramar en lo posible aquellos en situacion irregular, a fin
de evitar quiebras masivas y ejecuciones hipotecarias, pero, al mismo tiempo, cuidar el patrimonio del Banco.

Los préstamos a las mipymes

EI BNA también es un pilar de asistencia crediticia para las empresas micro, pequefas y medianas, con dificil acce-
so al financiamiento. Durante la convertibilidad se crearon numerosos instrumentos financieros para las pymes,
como la bonificacién de la tasa de interés, lineas especiales para pymes cofinanciadas con organismos multilatera-
les (BID, principalmente), las calificadoras de riesgo para integrarlas a los mercados de capitales, y las sociedades
de garantia reciproca; el BNA tuvo una importante participacion en su desarrollo e implementacion . No obstante,
el crédito a este sector fue escaso y caro (Bleger y Rozenwurcel, 2000; Bleger y Borzel, 2004), y la implementacién
de estas medidas fue limitada y de escaso impacto (Banco Mundial, 2000).

La etapa 1991-1995 fue la menos activa en relacién con las pymes, desde las politicas nacionales y también del Ban-
co. EI BNA participé en el Programa Trienal de Fomento y Desarrollo de las Pymes y el Programa Global de Crédito
para la Micro y Pequefia Empresa, que tuvieron un nivel de ejecucién muy bajo; del Programa de Financiamiento
para la promocién y mejoramiento de la Competitividad de Pymes (Promecon 1y 2), junto al CFl; del Programa
Trienal de Bonificacion de Tasas de Interés; y de un programa con el BICE para financiar exportaciones y compra de
magquinaria agricola y material de transporte. También lanzé lineas propias para diversas actividades y fines, como
renovar el parque de taximetros y financiamiento sobre restimenes de cupones de venta con tarjetas de crédito.

En 1995 el Congreso aprobé la Ley de la Pequefia y Mediana Empresa (24.467, sancionada el 15 de marzo), que
brindé un amplio menu de instrumentos para las pymes, referidos mds arriba, que el BNA desarrollé e imple-
mento, ampliando su alcance en este sector.

Desde 1996 el Banco adopt6 una estrategia mas activa, decidié aumentar los préstamos al sector privado, con énfa-
sis en las pymes y en la reconversion, y desarrolld lineas de préstamos para la compra de maquinas y herramientas,
para inversiones en cooperativas de servicios tales como agua, teléfono, gas, caminos rurales, cloacas, y redujo las
tasas de interés para préstamos en pesos y en délares. EI BNA mantuvo sus lineas de crédito en el marco del com-
plejo escenario de las crisis financieras en el sudeste asidtico y en Rusia, aunque otros bancos las suspendieron, e
incluso creé otras nuevas, como la linea Micronacién, coordinada con la Secretaria Pyme, creada en 1997. A par-
tir de estas acciones, los préstamos a las pymes pasaron a representar el 60% o 70% de los saldos de préstamos
otorgados por el BNA, seglin se consideren los préstamos de hasta $ 200.000 o $ 500.000. (MYB 1997, 20).

'8 La situacion del sector agropecuario se agravé desde 1994, comenzaron entonces los remates de los campos hipotecados y también los movimientos
sociales de resistencia a estas ejecuciones. El fuerte endeudamiento de los productores, necesitados de incorporar tecnologia durante la década de 1990;
las altas tasas de interés, los aumentos de los costos del combustible y de los servicios privatizados, el atraso cambiario, la volatilidad de los precios agrico-
las, y en 1998 los efectos adversos de la corriente de El Nifio afectaron la rentabilidad del sector especialmente en los pequefios y medianos productores.
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Tras la promulgacién de la nueva Ley Pyme (25.300, promulgada parcialmente el 4 de septiembre de 2000), el
BNA intensificé su apoyo al sector, a través del drea de Gestion Comercial Pymes en sinergia con el Programa
de Estimulo al Crecimiento de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (decreto 748/2000), y creé una de-
pendencia comercial para captar y evaluar proyectos de pymes en todo el pais. La recesion iniciada a fines de
1998 desmejoré los indicadores de las empresas y de los bancos, y a pesar de la creacion de nuevos instrumen-
tos para las mipymes, los préstamos se estancaron y la calidad de la cartera se deteriord.

A pesar de la crisis de 2001, el BNA traté de cumplir sus objetivos respecto a las pymes, atendiendo a sus nece-
sidades crediticias dentro de los limites que ya tenian fijados, y manteniendo su participacién en el sector. Esto
diferencié la conducta del BNA respecto al resto del sistema financiero, que operé con restriccion al financia-
miento, en un contexto de iliquidez y tasas de interés muy elevadas.

La distribucion geogrdfica de los préstamos

La vasta cobertura de agencias en todo el pais diferencia al BNA del resto del sistema, que se concentra en las
zonas mas proésperas y rentables, mientras que las filiales del interior del pais destinan sus préstamos mayor-
mente a las pymes y a las economias regionales.

Durante los primeros afios de la convertibilidad, el BNA tendié a profundizar su accionar en las provincias ar-
gentinas, y, por lo tanto, a reducir su concentracién en la capital del pais'®, como se advierte en la localizacién
de las sucursales y agencias. Esto también se reflejo en la distribucidn del crédito (Gréfico 6), con un méaximo de
participacidn de 68,8% de los préstamos fuera de la Capital Federal en 19932°, Esta tendencia se revirtid a partir
de 1994, y se profundizé con la crisis financiera de 1995, de modo que en 2001 los préstamos en CABA represen-
taban algo mas de la mitad del total.

Grafico 6. BNA. Préstamos en Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Resto del Pais

80

60

o S~ —

20

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

== CABA Resto del pais

Fuente: elaborado con datos de la Memoria y Balance del BNA.

' Por la reforma constitucional de 1994, se modificé el estatus juridico-administrativo de la capital argentina, que pasé a denominarse Ciudad Auténoma
de Buenos Aires, y ya no Capital Federal.

2° | a participacién de los partidos de la provincia de Buenos Aires que actualmente forman parte del AMBA (Area Metropolitana de Buenos Aires), oscilé
en 1,5-2% de los préstamos totales, y en esa época aparece en las publicaciones del BNA como GBA (Gran Buenos Aires).
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Cuadro 7: BNA. Medidas de Politica Crediticia, 1991-2001

1991

1992

1993

1994

Limite de endeudamiento por un monto maximo de $1.000.000 por firma.

Conversién opcional a capital fijo en délares de préstamos para Pymes en coparticipacion
BANADE-BIRF y de Programa Global de Crédito Agropecuario

para Agricultura y Ganaderia en coparticipacién BID.

Refinanciacion de créditos en mora al 28-2-1991.

Préstamos para: Financiamiento de capital de trabajo e inversiones.

Integracion de acciones de cooperativas agropecuarias. Préstamos en délares con caucién
de certificados de obras publicas. Otras lineas especificas para el sector agropecuario.
Lineas para renovar parque de taximetros.

Convenio BNA-Consejo Federal de Inversiones para financiar microemprendimientos
productivos.

Instituciones financieras: lineas para comercio exterior; colocacién como banco mayorista
del Programa Global Agropecuario.

Tarjetas de compra y crédito.

Financiamiento sobre resimenes de cupones de venta con tarjetas de crédito.

Convenios de crédito comprador suscriptos con bancos del exterior para importar bienes
de capital.

Linea de préstamos en ddlares para aumento de la produccién de bienes y servicios.
Incremento de financiamiento para provincias de la Patagonia; La Rioja (pymes
agropecuarias, industriales y de servicios; financiacién de importaciones por el Eximbank
de Japén; comercio exterior); Santa Fe, Cérdoba, Entre Rios, Corrientes, Chaco y Formosa
(ayuda a productores agropecuarios por emergencia climatica); Salta (adquisicion de
bienes de capital, comercio exterior y pymes).

Nueva tarjeta de crédito y compra.

Pymes: créditos en pesos y délares para financiar inversiones, capital de trabajo y otros
gastos. Préstamos con fondos del BID.

Créditos de prefinanciacién de exportaciones agropecuarias e industriales, y lineas
propias para financiar exportaciones de bienes de capital y consumo durables.
Convenios de crédito comprador suscriptos con bancos del exterior para importar bienes
de capital: Japén, China, Alemania, Espafia, Francia, Finlandia, Venezuela.

Creacion de la Cédula Hipotecaria Rural, con intervencién del mercado de capitales, para
reconvertir y cancelar pasivos financieros del sector agropecuario.

Financiamiento a economias regionales a través de warrants.

Préstamos de Cédulas Hipotecarias Especiales, para reconversiéon productiva del sector
agropecuario.

Pymes: participacion del BNA en el Programa Trienal de Fomento y Desarrollo, lineas para
diversos fines. Participacion en el Programa Global de Crédito para la Pequefia, Mediana y
Microempresa, lineas Promecom 1y 2 para proyectos de inversion.

En coparticipacién con el Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE), lineas para
participacion en eventos para exportar y participacion en el Régimen de Financiacién para
Exportaciones Argentinas, para compra de bienes de capital producidos en Argentina.
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Cuadro 7: BNA. Medidas de Politica Crediticia, 1991-2001

1995

1996

1997

1998

1999

2000

Coparticipacién con el Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR), para préstamos para
modernizacién tecnoldgica de las empresas locales, fondos BID 50%.

Lineas de préstamos para adquirir maquinaria agricola.

Operatoria de Ahorro y Préstamo para la vivienda con coparticipacién con el Banco
Hipotecario Nacional - TIAVI IlI

En coparticipacién con el Instituto Nacional de Tecnologia Minera, linea para ejecutar
proyecto de Laboratorio de Servicios Tecnoldgicos para el Sector Minero.

Programa de crédito multisectorial BID, Eximbank Japdn, BICE, instituciones financieras
intermedias, para inversiones del sector privado.

Lineas para: inversiones de cooperativas de servicios (agua, teléfonos, gas, caminos
rurales, cloacas). Adquisicidn de bienes de capital de origen nacional a tasa bonificada.
Compra de maquinas y herramientas para la industria, el comercio y los servicios.
Préstamos hipotecarios para la vivienda. Préstamos personales.

Aval de las operaciones de Brasil en Argentina a través de la linea Finamex.

Linea Productividad Agropecuaria 1997 para compra de maquinaria. Financiamiento de
proyectos ganaderos para cria-recria; y de reconversion fruticola y de otras actividades
agropecuarias.

Pymes: Régimen de reprogramacion de deudas vencidas.

Grandes Empresas: financiamiento para giro comercial y nuevos emprendimientos en
compafiias eléctricas, industria automotriz, gas y petréleo, molinos, aceiteras y alimenti-
cias en general.

Refinanciaciones, reprogramaciones y créditos especiales para productores agropecuarios
afectados por la corriente El Nifio, y para el comercio radicado en esas localidades.

Linea de préstamos Micronacién, para microempresas, en coparticipacion con la Secreta-
ria de la Pequeiia y Mediana Empresa. Programa de Recuperacién Productiva para pymes
con deudas vencidas.

Préstamos para evolucién exportadora; evolucién para la industria, el comercio y los servi-
cios; y dos lineas de crédito para financiar las exportaciones extra-Mercosur.
Prérroga de plazos de prefinanciacion de exportaciones a Brasil.

Linea de préstamo con Seguro Multirriesgo para el sector agropecuario.

Apoyo a los proyectos de infraestructura regional mediante instrumentos de fideicomiso.
Fideicomiso de siembra.

Ayuda financiera a las provincias con recupero automatico sobre la coparticipacion.
Pymes: Implantacion de oficinas Pyme, redisefio de Agencias de Desarrollo Productivo
con la Sepyme y convenio para atencién de consorcios exportadores. Préstamos con tasa
bonificada. Linea de fomento a pymes con SANCOR.

Lineas para proyectos de desarrollo de turismo. Linea para cooperativas de servicios en
Entre Rios y Misiones, con aval de las provincias. Convenio con SAGYPA para préstamos
para emprendimientos forestales.
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Cuadro 7: BNA. Medidas de Politica Crediticia, 1991-2001

Apoyo crediticio para el Programa de Reconversién del Sector Vitivinicola.

Tres lineas de crédito con tasa bonificada en el marco del Programa de estimulo al

crecimiento de las micro, pequefas y medianas empresas, Sepyme.

Linea de préstamos personales para empleados de la administracién publica nacional.
2001 Asistencia financiera para construir complejos habitacionales en Chubut, Misiones,

San Juany Corrientes.

Nuevas |ineas de prefinanciamiento de exportaciones.

Asistencia crediticia a las provincias y al Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial,

en el marco del Compromiso Federal para el Crecimiento y la Disciplina Fiscal.

Reflexiones finales

En 1991 el BNA cumplié 100 afos desde su fundacién, y aunque emprendié un profundo cambio, vinculado a
las reformas del régimen de la convertibilidad en Argentina y a la globalizacién financiera en el orden mundial
post Guerra Fria, mantuvo su identidad como Banco publico y entidad principal del sistema financiero local, y
siguié cumpliendo los objetivos para los que fue creado, de proveer servicios financieros a todos los sectores
productivos y a los individuos, en todas las regiones del pafs.

Pero debe destacarse que aun en la etapa privatizadora més profunda de la Argentina contempora-
nea, como fue el periodo 1991-2001 tratado en este capitulo, el Banco se revelé como un instrumento
imprescindible para contribuir a la estabilidad financiera del pafs, al desarrollo e implementacién de
las politicas publicas anticiclicas, y al apoyo del sector privado, como los productores agropecuarios
afectados por adversidades climaticas, o desastres. De hecho, a pesar de las presiones de la banca
extranjera y de los organismos financieros multilaterales para privatizar el BNA, la entidad fue excep-
tuada expresamente por una ley del Congreso Nacional, de la declaracién de “sujeta a privatizacién”,
y establecié que el Banco “debera continuar su actividad como instituciéon bancaria de propiedad del
Estado nacional”.

EI BNA nacié en 1891, luego de una crisis muy similar a la de 2001, y podria pensarse que es grande la medida
en que las decisiones y los resultados dependen de los decisores. Porque lo que en un caso llevé a crear una
institucion sélida y duradera, en otras circunstancias podria haberla destruido. Las situaciones extremas de
tensién econdmica, financiera, social y politica a las que llevé el régimen de la convertibilidad, afectaron al
BNA. La bimonetizacién de los activos y pasivos, la absorcién de bancos en crisis dispuesta por el BCRA, el
deterioro de la cartera de préstamos por la prolongada recesién y el elevado desempleo, y en los dltimos afios,
la absorcién forzada de titulos de deuda publica convertida luego a préstamos garantizados que entraron en
default llevé al Banco a un serio problema de descapitalizacién, subsanado en la etapa siguiente, que se tra-
tard en el préximo capitulo.
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Capitulo 8

El Banco de la Nacién Argentina
en la posconvertibilidad (2002-2022)

> Andrea Molinari y Cintia Gasparini
(con la colaboracién de Pablo Mareso)

Introduccion

Entre los afios 2001y 2002, Argentina experimentd la crisis econémica mas grande de su historia con el colap-
so del régimen cambiario impuesto por la Ley de Convertibilidad y la implosién del modelo econémico de la
década previa, basado en los pilares del Ilamado Consenso de Washington y un radical liberalismo econémico.
El origen de dicho colapso combiné la necesidad creciente de divisas para financiar el déficit de la cuenta co-
rriente y los elevados niveles de endeudamiento externo, en un contexto de fuga de capitales, concentracion
de ingresos, ausencia del Estado y extrema fragilidad financiera. En el plano real, el desempleo y la pobreza,
que se habian agudizado progresivamente en los noventa, sufrieron un violento repunte, determinando, junto
al colapso financiero, una crisis politica y social extrema.

El fin de |a convertibilidad y la cesacién de pagos (default) de la deuda externa finalmente sucedieron en el pase
del afio 2001 al 2002, junto a la sancién de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario
(Ley 25.561) que, entre otras cosas, permitié la intervencion del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
en el mercado cambiario. Asimismo, a inicios de 2002 se modificé la Carta Organica del BCRA, enfatizando
sus facultades para implementar medidas de politica monetaria y estableciendo nuevos criterios para otorgar
adelantos y redescuentos con el fin de asistir a entidades financieras con problemas de iliquidez transitoria y
habilitando los adelantos transitorios al Tesoro nacional. Todo ello conformé los tres pilares de la posconverti-
bilidad: administracidn del tipo de cambio, regulaciones a los flujos de capitales, y politica monetaria activa, los
cuales, con algunos vaivenes entre 2016 y 2019, perduraron durante todo el periodo analizado en este capitulo.

La salida del régimen de convertibilidad dio lugar a una cantidad de medidas que tenian como objetivo dar un
curso mas ordenado frente a la crisis desatada. En particular, a principios de 2002 los bancos registraban un
alto grado de exposicién al sector publico y también morosidad, derivada fundamentalmente de la imposibili-
dad de los clientes con ingresos en pesos de afrontar obligaciones en délares y también de la caida de la activi-
dad. Asimismo, el retiro masivo de depésitos (originalmente contenido a fines de 2001 mediante restricciones
para extraer dinero de cuentas a la vista —el “corralito” mencionado en el capitulo anterior—) generé una falta
de liquidez en el sistema financiero.

Luego, en febrero, se establecid la “pesificaciéon asimétrica” de las obligaciones en moneda extranjer’, actuali-
zando préstamos y depdsitos por el coeficiente de estabilizacion de referencia (CER) y compensando la diferen-

" A ¢1pordélar para las deudas y $1,40 para los depésitos (Decreto 214/02 y su reglamentario, 320/02). Unos meses mds tarde, se extendié al endeudamien-
to en ddlares del sector publico (nacional, provincial y municipal) regido bajo la ley argentina (Decreto 471/02).
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cia mediante la emision de bonos del Gobierno Nacional. No obstante, ello no alcanzé para cubrir los amparos
judiciales a favor de los clientes (que obligaban a los bancos a entregar un importe mayor al resultante del
formato de pesificacién mencionado anteriormente). Desde abril de 2003 se permitié a las entidades financie-
ras distribuir las pérdidas en varios ejercicios, y se establecio la posibilidad de canjear total o parcialmente los
depdsitos reprogramados por titulos de deuda publica nacional en pesos con capital ajustable por CER o en
ddlares, recibiendo certificados representativos por los saldos no canjeados.

Por su parte, la fuerte caida en el nivel de intermediacidn financiera derivé en un considerable retroceso en
la participacién de los préstamos y depdsitos en el balance. Los préstamos al sector privado disminuyeron su
participacion en el activo total del sistema desde un 49% en 2001 al 21% en 2002, mientras que, por el lado del
pasivo, los depdsitos cayeron del 61% en 2001 al 42% en 2002. Contrariamente, a fines de ese afio, las obliga-
ciones del sistema financiero con el BCRA presentaban un incremento interanual de 11 p.p. en su participacion.
Ademads, a diciembre de 2002 la irregularidad bruta de la cartera de financiacién al sector privado alcanzaba
un 35,6% (con una suba de 17 p.p. en un afio) y el agregado del sistema financiero registraba una pérdida anual
equivalente al 59,2% del patrimonio neto promedio.

En cuanto a la regulacién prudencial, las normas de efectivo minimo fueron modificadas varias veces para alterar
los conceptos incluidos y los porcentajes exigidos, atendiendo la peculiar situacién de iliquidez del sistema finan-
ciero. En este contexto, segtin lo previsto en su Carta Orgénica y atendiendo a su rol de “prestamista de ultima
instancia”, el BCRA autorizé durante 2002 solicitudes de asistencia por iliquidez transitoria a 40 entidades.?

La reestructuracion del sistema bancario y financiero implicé asi diferentes medidas. En un inicio (fines de 2001
a junio 2002) mas cadticas (devaluacién, corralito, “corraldn”, pesificacion asimétrica, etc.) para luego (segundo
semestre 2002 y todo 2003) entrar en una etapa de saneamiento mds definitivo, que incluyd restricciones a
los movimientos de capitales, altas tasas de interés, menor incertidumbre y, en consecuencia, una —primero
incipiente y luego sustancial— recuperacion de los depésitos y también del crédito al sector privado. Dicha
recuperacion progresiva de los depdsitos fue uno de los determinantes de la liberacién de aquellos atrapados
en el corralito, pasando a libre disponibilidad todas las cuentas a la vista en diciembre de 2002. Asimismo, se
pudo destinar la expansién de la base monetaria a recomponer reservas.

Al mismo tiempo, el declive del producto interno bruto (PIB) se desaceleré hacia fines de 2002, revirtiéndose
en forma definitiva en 2003, apenas unos trimestres después del default y la devaluacién que dio fin a la con-
vertibilidad. Entre 2003 y 2008 la economia argentina crecié a una tasa promedio del 8%,® una expansién que
por dimensién y duracién sélo era comparable con los primeros afos del siglo XX, con mejoras sustantivas en
indicadores sociales como el empleo, la distribucién del ingreso, la informalidad y la pobreza. Muchos y variados
fueron los determinantes de tal expansién (Damill et al., 2014). Por una parte, la balanza comercial mejoré en for-
ma decisiva, inicialmente por la contraccién de las importaciones (derivada de la recesién) y, desde 2003, gracias
al crecimiento sostenido en las exportaciones. Esto Ultimo fue fruto del cambio de precios relativos generado por
la devaluacion real y de la evolucién positiva del comercio mundial, visible tanto en la mejora en los términos del
intercambio como también en el crecimiento de las cantidades exportadas (Bianco, Porta y Vismara, 2007).

2 Por un monto neto de $15.537,3 millones (frente al promedio de $852 millones del periodo 1994-2000).
* El Cuadro A.8.1. contiene una seleccién de los principales indicadores macroecondémicos y sociales del periodo y referidos en este capitulo.
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Ademds, la instauraciéon de un esquema de retenciones al sector agropecuario, asi como el importante stock
de desempleo heredado de la crisis, generaron un menor “efecto traslado” de la devaluacion a los precios y, en
consecuencia, tasas de inflacién controladas y un tipo de cambio real competitivo. Finalmente, las menciona-
das retenciones, junto a la veloz recuperacién de la actividad, lograron revertir el déficit fiscal generando una
etapa virtuosa de superdvits gemelos que duré hasta el afio 2009.

A su vez, el importante crecimiento experimentado durante el periodo 2003-2008 fue liderado por el sector
industrial. A diferencia del periodo de convertibilidad, los sectores productores de bienes, y particularmente la
construccién, automotores, y maquinas y equipos, aumentaron su participacion en el producto, a contramano
de ramas como la intermediacién financiera, que redujo su aporte de manera notoria respecto de su importante
rol en los afios noventa (Santarcangelo, Fal y Pinazo, 2011).

En paralelo, la recuperacion del rol del BCRA con una politica monetaria activa permitié también apuntalar la
mayor demanda de dinero y el saneamiento definitivo del sistema financiero; paulatinamente, su balance fue
reflejando la normalizacién de la actividad bancaria. Asi, el crédito al sector privado continud recuperando progre-
sivamente su lugar en el activo, alcanzando en 2005 una participacién del 27%, mientras que la tenencia de activos
del sector publico representé un tercio del total (9 p.p. por debajo del valor registrado a fines del afio previo).

Por su parte, los depésitos privados ya explicaban en ese momento la mitad del fondeo total. Como consecuen-
cia de la paulatina recomposicién de la confianza de los ahorristas y el crecimiento de las colocaciones del sec-
tor publico, a fines de 2003 los depésitos totales del sistema financiero (no sujetos a restricciones) explicaron
casi la mitad del fondeo total de los bancos, una recuperacién de 17 p.p. respecto a diciembre de 2002. Como
parte de este proceso de recomposicion, en junio de 2004 se dejé sin efecto la suspension de distribucién de
utilidades (que regia desde abril de 2002).*

Asi, en 2005, y por primera vez desde la crisis de la convertibilidad, el sistema financiero en su conjunto regis-
tré resultados anuales positivos, lo cual estuvo directamente vinculado a la evolucién favorable de la actividad
de intermediacién financiera tradicional. A su vez, generd nuevas capitalizaciones: a fines de 2006 el nivel de
integracion de capital de las entidades financieras superaba ampliamente las exigencias requeridas localmente
y recomendadas internacionalmente.®

En paralelo, en 2005 se produjeron dos hechos trascendentes para la recuperacién de la economia nacional. Por
un lado, concluyd la reestructuracién de la deuda publica en cesacién de pagos,® la cual contempld una oferta
de canje global con tramos en EE.UU., Argentina y paises de Europa y Asia.” Por otro, dicha reestructuracion, su-
mada al fortalecimiento del mercado cambiario derivado del esquema de flotacién administrada, la regulacion
de los flujos de capitales y la consecuente acumulacion de reservas internacionales, permitié cancelar la deuda
del pais con el Fondo Monetario Internacional (FMI).®

* Previa autorizacioén de la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias.

® El entonces presidente del BCRA, en su informe anual de 2006 al Congreso de la Nacién (p. 26) afirmaba que “el sostenido crecimiento econémico junto a las
favorables perspectivas del sistema financiero, contintian alentando la realizacion de nuevas inyecciones de capital”.

¢ Dispuesta el 10 de diciembre de 2004 (Decretos 1.733 y 1.735) e instrumentada para los bonos cuyo pago fue objeto de diferimiento (articulo 59 de la Ley 25.827)
7 En enero de 2005 se lanzé la oferta en Argentina y se presentaron sus condiciones en Europa y Estados Unidos, alcanzando un nivel de aceptacién del 76% del
monto de la deuda, proporcion que mas adelante (con la segunda oferta en 2010) llegé a casi el 93%.

# Resolucién Ministerio de Economia y Produccién 49/2005, Decretos 1599/05 (ratificado por la Ley 26.076) y 1601/05. La cancelacion fue instrumentada en 2006.
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De este modo, a las condiciones favorables que enfrenté la economia argentina desde el afio 2003, como la me-
joria de los términos de intercambio, se sumaron medidas de politica econémica que permitieron aprovechar
esa coyuntura y dar lugar a las altas tasas de crecimiento, que también significaron mejoras importantes en el
mercado de trabajo.

Luego, la irrupcién de la crisis financiera internacional en el aflo 2008 implicé nuevos desafios macroeconé-
micos profundos para la economia argentina, originados en la recurrente restriccién externa que no se habia
logrado superar en los afios previos de elevado crecimiento econémico. Como consecuencia, entre 2009 y 2015
el PIB moderd sensiblemente su crecimiento, a un promedio de 2% por afio, con un incremento en la participa-
cién del sector servicios, la paulatina erosion del superdvit fiscal y el inicio de una aceleracién inflacionaria (con
tasas que superaron los dos digitos por afio).

Si bien el contagio de dicha crisis estuvo en principio limitado por el menor tamafo del sistema financiero
argentino, asi como por su baja exposicién al financiamiento externo, si agregé incertidumbre a algunos fac-
tores propios que generaban descontento en ciertos sectores de la sociedad. Como ejemplos, cabe citar la
aceleracion de la salida de capitales en 2008 luego de la reestatizacién de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y de la frustrada intencién de implementar el esquema de retenciones méviles.®

Asimismo, la crisis financiera internacional se hizo sentir con més fuerza luego de la caida de los precios de las com-
modities y la menor demanda por parte de los principales socios comerciales del pais, derivando en una gran caida de
las exportaciones argentinas (del 20,5% en 2009). A la par, la aceleracién de precios erosionaba el tipo de cambio real
y contribuia asi a empeorar el resultado comercial. Los problemas estructurales recobraron entonces evidencia: a la
fuerte dependencia importadora de la industria nacional, el creciente drenaje de rentas al exterior y la fuga de capi-
tales, se sumé ademads un creciente déficit energético (Wainer, 2018). Lo primero y lo tltimo fueron determinantes en
el deterioro del saldo comercial, atin a pesar de algunas medidas destinadas a regular las importaciones, adoptadas
para evitar un deterioro alin mas profundo. La caida del superavit comercial (que incluso se revirtié en 2013) implicé
una cuenta corriente deficitaria ya a partir del ano 2010 (que no recuperd el superavit sino hasta diez afios después).

Las finanzas publicas también se vieron mds comprometidas por esta crisis, ya que a partir de 2010 se des-
vaneci6 el superdvit fiscal, con una recaudacién desacelerada, frente a los menores ingresos tributarios del
comercio exterior y la merma en la actividad econdmica, asi como a la aceleracién del gasto publico, mayorita-
riamente explicada por la actuacién contra ciclica’ que caracterizé a la politica fiscal, y que permitié revertir
con celeridad las consecuencias de la crisis en el empleo y los salarios (Pastrana, Toledo y Villafafie, 2012). Sin
embargo, la reestatizacién de las AFJP representaba una nueva fuente de ingresos y de financiamiento alterna-
tivo, permitiendo que el déficit fiscal no se tradujera en un incremento de la deuda publica. Ademds, a partir del
afno 2010 se generaron nuevas formas de financiamiento fiscal, dado el alto costo del endeudamiento externo,
principalmente mediante la disponibilidad de fondos desde el BCRA al Tesoro nacional.

En cuanto al sistema financiero, durante la etapa 2007-2011 los bancos locales continuaron exhibiendo un alto gra-
do de fortaleza, logrando, a pesar de la crisis financiera internacional, mantener descalces patrimoniales acotados

® Asi, la formacion de activos externos del sector privado sumé (entre 2008 y 2011) un total de US$70.135 millones en sélo cuatro afos (habiendo acumulado
unos US$17.250 millones en los cinco afios previos).
© Una politica se define como “contra ciclica” cuando es expansiva mientras el ciclo econédmico entra en fase contractiva, y viceversa.
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e indicadores de liquidez y solvencia sélidos, aunque el crédito al sector privado, y particularmente a la produccién,
se desaceler6 (Golonbek y Mareso, 2011; Lépez y Mareso, 2014).

Asimismo, en estos afios se implementaron diferentes medidas destinadas a incrementar la bancarizacién y
fomentar el crédito productivo. En primer lugar, a partir del afio 2010 el BCRA dispuso una serie de medidas
para facilitar el acceso y la utilizacién de los servicios bancarios, implementando la Cuenta Gratuita Universal
(herramienta que los bancos debian ofrecer —sin cargo alguno— a quienes no poseyeran una cuenta bancaria),
impulsando una reduccién significativa de los costos de las transferencias bancarias, y adecuando la normativa
existente para que los movimientos en las “cuentas sueldo” no generaran costos para el/la trabajador/a. A su
vez, en 2011 se dispuso la acreditacién inmediata de las transferencias de menores montos efectuadas desde
cajeros automaticos o internet y se adecué la normativa para la instalacién de sucursales en lugares que no
estuvieran adecuadamente atendidos en materia de servicios financieros.

Por otra parte, en 2010 se implementé un requisito de conservacion de capital para las entidades financieras
que instauraba una exigencia adicional para poder distribuir utilidades, buscando que el sistema financiero
acompafiara menos el ciclo econémico y permitiendo contar con un colchén (buffer) de capital para enfrentar
eventuales episodios de volatilidad macroeconémica y/o financiera. Ese mismo afio, el BCRA cre6 el Programa
de Financiamiento Productivo del Bicentenario, solventado mediante adelantos otorgados por el organismo a
las entidades financieras para financiar inversiones en el sector productivo.

Ya hacia el afio 2011 el sistema financiero mostraba un importante crecimiento. El stock de préstamos al sector
privado se incrementd, acomparado de notables mejoras en la calidad de la cartera. A su vez, los indicadores
de liquidez y solvencia también presentaron cocientes holgados con respecto a los Iimites regulatorios y el
sistema continud reflejando ganancias (en forma ininterrumpida desde 2005). No obstante, si bien la actividad
bancaria se mostraba sélida y rentable, el crédito se iba orientando cada vez mds hacia el corto plazo y desti-
nando a financiar el consumo de las familias en detrimento de la produccién.

Por su parte, la aceleracién de la salida de capitales y la consecuente merma de reservas internacionales oca-
sionaron la implementacion, desde fines de 2011, de una serie de controles cambiarios profundos con fuertes
restricciones para comprar y vender divisas, flexibilizadas en parte desde 2014 y luego de una importante
devaluacién. A pesar de que las regulaciones cambiarias generaron gran desaprobacién de las clases media y
alta, acostumbradas a ahorrar en délares, lo cierto es que la salida de divisas mermé de modo determinante,
acompafando una politica de desendeudamiento que caracterizé al gobierno kirchnerista."

En cuanto al comportamiento del sistema financiero, en marzo de 2012 se aprobé (a través de la Ley 26.739) una
nueva reforma de la Carta Orgénica del BCRA, estableciendo el mandato mltiple de: “promover, en la medida de
sus facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad monetaria, la
estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social” (Art. 3), recuperando para su Di-
rectorio atribuciones vinculadas a la “regulacién de las condiciones del crédito en términos de riesgo, plazos, tasas
de interés, comisiones y cargos de cualquier naturaleza”, asi como también sobre la “orientacién de su destino por
medio de exigencias de reservas, encajes diferenciales u otros medios apropiados” pudiendo “establecer politi-
cas diferenciadas orientadas a las pequefias y medianas empresas y a las economias regionales” (Art. 14). Todo

™ La deuda publica nacional pasé del 118,1% del PIB en 2004 al 44,7% en 2014.
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esto supuso una clara ruptura respecto de la concepcidn previa, que entendia que la autoridad monetaria debia
concentrar su accionar Unicamente en asegurar la estabilidad de precios.

Bajo este marco, en julio de ese mismo afio el BCRA implemento la Linea de Créditos para Inversién Productiva
(LCIP), en forma complementaria al mencionado Programa del Bicentenario, obligando a los principales bancos del
sistema a otorgar préstamos para inversién productiva en una proporcién de sus depdsitos en pesos del sector pri-
vado, con plazos minimos de 36 meses y tasas de interés maximas. Si bien los destinos posibles fueron modificados
a lo largo del tiempo, la LCIP estaba orientada principalmente a asistir a las micro, pequefias y medianas empresas
(mipymes; Mareso, 2015) y de hecho se tradujo en un paulatino aumento en la exposicién de la banca privada hacia
los préstamos a empresas, revirtiendo la tendencia observada durante el periodo 2006-2011 (Mareso y Lopez, 2014).

En paralelo, se establecié un nuevo esquema de encajes diferenciales orientado tanto a mejorar el acceso al cré-
dito de las empresas de menor tamafio como a fomentar la provisién de servicios financieros en las zonas con
menor desarrollo econémico relativo, permitiendo a las entidades financieras, desde octubre de 2014, deducir
de su exigencia de efectivo parte del importe de las nuevas financiaciones para adquirir bienes y servicios (com-
prendidos en el Programa AHORA 12). También se ajusté el requerimiento bésico de capital segtn la zona de
radicacién de la casa matriz para estimular la extensién geogréfica de la actividad bancaria. Asimismo, en 2015
se adopté un régimen de tasas maximas para préstamos personales y prendarios otorgados a personas fisicas
y para comprar carteras de dichos créditos. Por su parte, y en virtud de la creciente utilizacién de los medios
electrénicos de pago, el BCRA fue extendiendo paulatinamente la gratuidad para las transferencias efectuadas
a través de medios electrénicos (cajeros autométicos, Home Banking y terminales de autoservicio).

Asi, y a pesar de la desaceleracién del crecimiento econédmico, entre 2012 y 2015 la intermediacion del sistema fi-
nanciero con el sector privado continud creciendo y la morosidad se mantuvo histéricamente muy baja. A su vez, el
sistema sostuvo elevados niveles de cobertura, liquidez y solvencia, y los resultados positivos fueron generalizados
en todos los grupos de bancos. Por ejemplo, en 2015, el financiamiento total (en moneda nacional y extranjera) al
sector privado acumulé un crecimiento real de 7,8%, con un 9,6% para empresas, en parte impulsado por la LCIP,
que ademds permitié un mayor acceso al financiamiento de las pequenas y medianas empresas (pymes).

El cambio de gobierno en diciembre de 2015, con la victoria de la coalicién politica electoral Cambiemos, sig-
nificé un giro en las politicas econémicas anteriores y trajo aparejado, del mismo modo que las previas expe-
riencias de liberalizacién relevadas en los capitulos anteriores, una contraccién de la actividad econémica y
el empleo, asi como una mayor fragilidad financiera. Entre las primeras medidas del “modelo de crecimiento
impulsado por las finanzas” (Zeolla y Médici, 2022, p. 4), la nueva gestiéon desmantelé todas las regulaciones
cambiarias previas, entendiendo ello como condicién necesaria para revertir la salida de divisas y promover la
inversion y el crecimiento. En efecto, en 2016 el pafis “retornaba” a los mercados financieros internacionales, lo
cual incluy6 el pago del 100% del reclamo de los “fondos buitre”.

No obstante, lejos de resolver los desafios previos, la politica de liberalizacién financiera y comercial agu-
diz6 los problemas de balanza de pagos a partir de un creciente déficit en la cuenta corriente, una veloz
aceleracion de la fuga de capitales™ y una renovacién del ciclo de endeudamiento externo™. A su vez, las

"2 Entre diciembre 2015 y noviembre 2016 la formacién de activos externos alcanzé US$13.971 millones, més del doble que el afio previo (Rua y Zeolla, 2018),
para 2018 alcanzé US$45.100 millones y durante los cuatro afos del gobierno de Cambiemos se fugaron mas de US$86.000 millones (BCRA, 2020a).
'3 En efecto, en 2019 la deuda puiblica alcanzé una incidencia cercana al 90% del PIBy sus intereses comprometieron més del 20% de los recursos tributarios (BCRA, 2020a).
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altas tasas de interés en pesos, incluso en activos financieros emitidos por el BCRA, favorecieron mecanismos
de “bicicleta financiera” (carry trade) que alimentaron la fuga de divisas.

Dicha liberalizacién cambiaria y financiera fue acompafiada por la adopcién de un régimen de metas de infla-
cion (RMI) que durd sélo dos afos, en gran parte debido a la devaluacién de 2018, la mds importante experi-
mentada por la Argentina luego del estallido de la convertibilidad (ver Beltrani, 2019; Bortz, Toftum y Zeolla,
2021). Todo ello condujo a la negociacién de un nuevo paquete de rescate con el FMI'* buscando bajar la incerti-
dumbre, restablecer la confianza de los mercados y refinanciar la creciente deuda. Sin embargo, el nuevo acuer-
do sélo empeord de forma significativa y determinante la fragilidad financiera del pais. El préstamo mas grande
de la historia del organismo, y su condicionalidad de liberar el tipo de cambio, no sélo no lograron menguar ni
la demanda de divisas ni la inestabilidad cambiaria y financiera, sino que las intensificaron (ver Bortz, Toftum
y Zeolla, 2021; Médici y Zeolla, 2022). A la par de ello, el fracaso del RMI deterioré progresivamente el poder
adquisitivo del salario, contribuyendo a la contraccién del consumo y de la actividad econémica y abonando a
la ya evidente crisis macroeconémica.

En lo que respecta al funcionamiento del sistema financiero en particular, la administracién de Cambiemos
modific algunos aspectos centrales del esquema regulatorio con el cual se venia operando en los afios previos,
reforzando la idea de que el objetivo principal del BCRA era mantener la estabilidad de precios y no asi el resto
de los objetivos planteados en la reforma de su Carta Orgdnica.”

A su vez, la nueva conduccién entendfa que una reduccién del nivel de intervencidn estatal sobre el funciona-
miento del sistema financiero permitiria una asignacién mas eficiente de los recursos prestables. Sobre el cierre
de 2015 se dejaron sin efecto los Iimites sobre tasas de interés de los depdsitos a plazo y se eliminaron los topes
maximos en las tasas activas, fundamentalmente sobre préstamos personales y prendarios. En ese contexto,
si bien la LCIP fue inicialmente reemplazada por la Linea de financiamiento para la produccién y la inclusién
financiera, en 2018 se discontinué definitivamente. Una de las principales innovaciones del nuevo gobierno en
materia crediticia fue permitir el otorgamiento de préstamos pactados en una moneda indexada tomando a la
banca publica como base. Asi, durante estos afios fueron particularmente notorios los créditos hipotecarios
expresados en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA).

En cuanto a las politicas de acceso a los servicios financieros, se mantuvieron las iniciativas de gratuidad de
cajas de ahorros, tarjetas de débito y transferencias que habia impulsado el gobierno anterior y se flexibilizaron
las condiciones para apertura de cuentas, incluso por medios electrénicos. También se establecié la posibilidad
de contar con un “alias” para facilitar las transferencias que podia ser modificado por cada cliente, con la misma
funcién que la clave bancaria uniforme (CBU) de 22 digitos, y se creé la Clave Virtual Uniforme (CVU), permi-
tiendo la interoperabilidad entre los clientes de los proveedores de servicio de pago —tales como oferentes
de billeteras electrénicas, tarjetas prepagas, entre otros— y otros clientes del sistema financiero. A diciembre
de 2019 habia en Argentina 1,4 cuentas de depdsito por adulto y el 37% tenia por lo menos una financiacién
otorgada por una entidad financiera, lo cual se ampliaba al 49% si se consideran las entidades que no realizaban
intermediacidn financiera (como las emisoras de tarjetas de crédito).

™ Un acuerdo Stand-By por US$50 mil millones, luego ampliado a US$56,5 mil millones.
s Ver http://www.bcra.gov.ar/noticias/Discurso_inicio_lineamientos_gestion.asp.
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Por su parte, la evolucién de la intermediacién financiera en este periodo fue irregular. Por un lado, en 2017 los
créditos de las entidades financieras mejoraron notablemente en términos reales, especialmente en la banca
publica, donde se destaco el crecimiento de los préstamos hipotecarios a las familias al acumular un incremen-
to interanual real de 148% impulsado por las financiaciones en UVA. Sin embargo, ya a partir de las menciona-
das turbulencias cambiarias iniciadas en abril de 2018 se ralentizé la expansion del crédito como producto de la
reduccién del nivel de actividad, de la aceleracion de la inflacién y también de otros incentivos generados por la
configuracion de la politica monetaria necesaria para cumplir con las metas acordadas en el acuerdo con el FMI.

En octubre de 2018, el pase del RMI al esquema de control de agregados monetarios implicé un objetivo de cre-
cimiento cero de la base monetaria, junto a la definicién de zonas de intervencién y no intervencién cambiaria
que se fue traduciendo en niveles muy elevados de las tasas de interés, apuntalados por el rendimiento de las
letras del BCRA que podian adquirir los bancos. Estos ultimos obtenian ganancias colocando los depésitos del
publico en estos instrumentos financieros, sin los riesgos que suponia prestar al sector privado en el contexto
de contraccién econémica. A fines de ese afo, los activos de mayor liquidez'® representaron el 56,6% de los
depdsitos totales, 14,1 p.p. mds que el afio anterior. Como contraparte, el crédito al sector privado se redujo un
18% anual en términos reales.

Al afio siguiente, la recesidn y el esquema de incentivos derivados de la politica monetaria adoptada deprimie-
ron nuevamente los préstamos al sector privado al 10,6% del PIB (una baja anual de 2,6 p.p.). Por otra parte,
también en 2019, y con el objeto de promover la competencia entre las entidades financieras y mejorar el me-
canismo de transmisidn de la tasa de referencia hacia las tasas de interés de los ahorristas, se permitio realizar
depésitos a plazo fijo en pesos de manera online en cualquier entidad financiera, sin necesidad de ser cliente o
realizar trdmites adicionales.

Por su parte, la calidad de la cartera crediticia se deterioré sensiblemente desde la corrida cambiaria de 2018,
fundamentalmente en el segmento de financiamiento a empresas. La morosidad del crédito al sector privado
alcanzé 5,7% de la cartera en diciembre de 2019, mientras que ese mismo indicador para las empresas llegé a
7,3%, traccionado por el cambio de situacién crediticia de algunas grandes firmas y triplicando los valores ob-
servados sélo dos afios atras.

A contramano, el comportamiento de los principales indicadores de solidez mostraba el importante grado de re-
siliencia del agregado de entidades financieras. A diciembre de 2019, la responsabilidad patrimonial computable
del sistema practicamente duplicé a la exigencia minima sobre el cierre del afio, mientras que la liquidez amplia
volvié a aumentar, representando el 60,1% de los depdsitos totales. Ademas, en 2019 la mayor parte de los bancos
(y los privados mas que los publicos) obtuvo importantes ganancias como producto de la mencionada politica de
absorcién del BCRA y del diferencial entre la tasa de letras de liquidez (LELIQ) y los depdsitos a plazo.

A fines de 2019 asumié el gobierno el principal frente opositor, el Frente de Todos. Las condiciones iniciales fue-
ron obstaculos determinantes: el pais ya acumulaba dos afios de recesion, crecientes niveles de pobreza, mds
de 50% de inflacién, y tenia la necesidad obligada de renegociar la deuda publica heredada. A todo ello, y a sélo
meses de asumir, se sumo la irrupcién de la pandemia del COVID-19, lo cual derivé en un funcionamiento ab-
solutamente anormal de la economia en general, y del sistema financiero y el mercado de crédito en particular.

'6 Contemplando los pases e instrumentos del BCRA, e incluyendo partidas tanto en moneda nacional como extranjera.
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Esta situacion extraordinaria impacté tanto a nivel global como, y en mayor medida, a la regién latinoa-
mericana: el PIB mundial experimenté una contraccion del 3,3% y la regién del 6,7% en 2020. Argentina
sufrié especialmente el empeoramiento de las condiciones econédmicas y sociales: ese afio fue testigo de
una abrupta caida del PIB (-9,9%), acompafiada por mayores niveles de desempleo (13,1%, el mas alto desde
2005) y pobreza (mas del 40% de personas en el primer semestre, también sélo superado por los niveles de
la crisis 2001-2002). Todo ello a pesar del despliegue de medidas paliativas que propuso el Gobierno Na-
cional y que incluyé el subsidio parcial de salarios de empresas privadas, reducciones tributarias, refuerzos
de ingresos a sectores mas afectados, y créditos subsidiados y garantias para préstamos a pymes (algunos
ejemplos son el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion —ATP— y el Ingreso Fa-
miliar de Emergencia —IFE—).

En ese contexto, muchos bancos otorgaron, en forma contra ciclica, un fuerte volumen de créditos a partir de
las garantias que otorgaba el Fondo Nacional de Desarrollo Productivo (FONDEP).”” En concreto, las lineas de
crédito a tasas de interés bajas creadas por el BCRA, como la Linea de Financiamiento a la Inversién Productiva
(LFIP), permitieron un fuerte crecimiento del financiamiento productivo: el crédito comercial alcanzé un pico
de crecimiento real por encima del 60% en agosto de 2020, revirtiendo el periodo contractivo de los dos afios
previos, que, una vez pasada la emergencia de la pandemia, en 2021, se ralentizé.

Finalmente, en 2021, la progresiva liberacién de las medidas restrictivas vis-a-vis los avances en la vacunacién,
junto con la implementacién de nuevas politicas econdmicas orientadas a traccionar nuevamente la demanda, el
empleo y la produccién nacional, permitieron una recuperacién econémica veloz (crecimiento del PIB del 10,4%%)
que, a su vez, arrastré mejoras en los indicadores sociales. A esto se sumaron los frutos del acuerdo logrado por el
Gobierno Nacional (en agosto de 2020) con los tenedores privados de deuda en moneda extranjera, que implicé
mayores plazos y menores tasas de interés, generando un cierto alivio en el frente financiero. Sin embargo, las
deudas en materia inflacionaria y de recuperacién de ingresos, sumados a los elevados niveles de endeudamiento,
continuaban evidenciando que la restriccion externa no habia dejado de operar en contra de los planes de desa-
rrollo nacional y que, en consecuencia, continuarian quedando importantes desafios para abordar.

Banco de la Nacion Argentina: aspectos institucionales

El Banco de la Nacion Argentina (BNA) tiene entre sus principales objetivos el de apoyar la produccién agro-
pecuaria, el comercio, la industria y otras actividades econémicas mediante la prestacion de servicios y la apli-
cacién de nuevas tecnologias para el desarrollo y la inclusién social, atendiendo las necesidades especificas
de cada regién y promoviendo también la inclusién financiera, asi como la asistencia de familias, jubilados y
pensionados (Memoria 2019, p. 26, en base a la Carta Orgdnica del BNA). Asimismo, y en tanto banco publico
nacional, es agente operativo del Estado Nacional y agente financiero de las provincias de Mendoza™ y Catamarca?®

7 Este fondo fiduciario publico fue creado en 2014 para facilitar el financiamiento de proyectos de inversion en sectores estratégicos para el desarrollo
econémico y social del pafs.

'® BCRA (2020b).

' E| 16 de abril de 1999, el BNA, junto a otros bancos, suscribié un contrato de transferencia con Banco Mendoza S.A., comprometiéndose a asumir pasivos privilegiados.
20 E| 22 de marzo de 2001, el BNA, en su caracter de Entidad Incorporante, firmé el Contrato de Transferencia de la unidad de negocios del Banco de
Catamarca con la Provincia de Catamarca (Cedente).
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(durante todo el periodo que abarca este capitulo), asi como de San Luis (desde 2022),*' y a lo largo
de su historia ha tenido un destacado rol en el financiamiento contra ciclico y en la regulacién del
sistema financiero.

Por su parte, si bien continué vigente durante todo el periodo su Carta Orgénica de 1978 (Ley 21.799)*, re-
saltan tres modificaciones en estos afios. En primer lugar, en 2009 se modificaron los montos maximos del
BNA préstamos a empresas® (Ley 26.585, Art. 1°),2* mientras que en 2018 su Carta Organica sufrié otras dos
modificaciones adicionales. La primera agrega la posibilidad de que el Directorio destine una porcidn de las
utilidades realizadas (con un tope del 20%) al Tesoro nacional, incrementando asi el financiamiento poten-
cial del Banco al Gobierno (Presupuesto General de la Administracién Nacional para el Ejercicio 2018, Ley
27.431, Art. 96)**, mientras que la segunda redujo de diez a ocho la cantidad de directores del Banco (Ley de
Ministerios, Decreto 95/2018)2¢.

Por otra parte, el BNA continud alcanzando un alto grado de cobertura nacional, con una amplia y creciente red
de sucursales en el pafs (Mapas 1), enfrentando en ese camino diversos desafios, entre los cuales (particular-
mente durante el periodo 2002-2022) resaltan la necesidad de avanzar hacia un foco basado crecientemente
en el cliente de forma moderna, eficiente y 4gil, potenciando las actividades productivas y fomentando la inclu-
sién tanto financiera y bancaria como digital.

Autoridades

Entre el 8 de enero de 2002 y el 31 de diciembre de 2022, el Banco de la Nacién Argentina tuvo 12 presiden-
tes/as, entre quienes figuran las primeras cuatro presidentas mujeres de su historia (ver Cuadro 1). En tanto
banco publico, su acompaifamiento al modelo de desarrollo planteado desde el Gobierno Nacional se verifica
en la correlacién entre sus cambios de autoridades y la dindmica del poder ejecutivo nacional (PEN). Durante
los gobiernos kirchneristas, tanto sus presidentes como otras autoridades dejaron sus cargos en el Banco para
formar parte del PEN.?” Durante el gobierno de Cambiemos, otros siguieron el camino inverso o renunciaron
por estar en desacuerdo con algunos lineamientos fundamentales de la politica gubernamental.® En paralelo,
la conformacién de cada Directorio del Banco ha seguido una regularidad similar a la de sus presidentes, y
se renovo en su totalidad ante el principal cambio de signo politico del periodo de estudio (en diciembre
de 2015).

2 Incorporando lineas de financiamiento exclusivas para las economias regionales y para promover inversiones y capital de trabajo de los sectores produc-
tivos y el comercio exterior (prefinanciacion y financiacion de exportaciones).

22 Ver http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/15000-19999/15927 /norma.htm.

23 Excepto para algunas operaciones, como financiamiento de exportaciones u operaciones interbancarias o bursatiles de corto plazo, se establece un mon-
to equivalente al 1% de la responsabilidad patrimonial computable individual aplicable al sector privado y vinculados del BNA vigente al 31 de diciembre de
cada afio (para empresas con pasivos en otros bancos y donde la participacion del Banco no es superior al 50% del total del pasivo) o al 0,20% (si el Banco
es el Unico prestamista).

24 Ver: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/160000-164999/162393/norma.htm).

25 Ver: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglInternet/anexos/305000-309999/305347/norma.htm.

26 Ver: http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/305000-309999/306532/norma.htm.

27 Mercedes Marco del Pont y su sucesor, Juan Carlos Fabrega dejaron el cargo al ser designados para presidir el BCRA, mientras que Felisa Miceli fue luego
ministra de Economia y Produccién.

28 Como Javier Gonzélez Fraga (también expresidente del BCRA en 1989), mientras que Carlos Melconidn renuncié en 2017 por no acordar con lineamientos
fundamentales del Banco (como financiar al Estado).
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Cuadro 1: Presidentes del BNA (2002-2022)

Ao Presidente/a

2002 Enrique Olivera (desde 8/1 hasta 23/4)
Horacio Ernesto Pericoli (desde 13/5)

2003 Horacio Ernesto Pericoli (hasta 27/5)
Felisa Josefina Miceli (desde 28/5)

2004 Felisa Josefina Miceli

2005 Felisa Josefina Miceli (hasta 1/12)
Ricardo Jorge Lospinnato (desde 6/12)

2006 Ricardo Jorge Lospinnato (hasta 8/1)
Gabriela Ciganotto (desde 8/4)

2007 Gabriela Ciganotto

2008 Gabriela Ciganotto (hasta 11/1)
Mercedes Marco del Pont (desde 11/1)

2009 Mercedes Marcé del Pont

2010 Mercedes Marcé del Pont (hasta 3/2)
Juan Carlos Fabrega (desde 3/2)

2011-2012 Juan Carlos Fabrega

2013 Juan Carlos Fabrega (hasta 18/11)
Juan Ignacio Forlén (desde 19/11)

2014 Juan Ignacio Forlén

2015 Juan Ignacio Forlén (hasta 4/11)
Carlos Alberto Melconian (desde 18/12)

2016 Carlos Alberto Melconian

2017 Carlos Alberto Melconian (hasta 23/1)
Javier Antonio Gonzélez Fraga (desde 25/1)

2018 Javier Antonio Gonzalez Fraga

2019 Javier Antonio Gonzélez Fraga (hasta 16/12)
Eduardo Hecker (desde 18/12)

2020-2021 Eduardo Hecker
2022 Eduardo Hecker (hasta 4/8)

Silvina Batakis (desde 4/8)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién proporcionada por el Banco de la Nacién Argentina.
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Estructura organizativa, gestion del capital humano y sistemas

En el afio 2003 el BNA aprobé una nueva estructura organizativa y la categorizacién de gerencias zonales,
para luego en 2004 incorporar tres nuevas dreas organizativas (Planeamiento Estratégico, Gestién de Calidad
y Control de Gestion de Compafiias Vinculadas) que perduraron durante todo el periodo de estudio. A partir
de 2005 se incorpora al organigrama la Unidad Antilavado, que empezé dependiendo directamente de la Pre-
sidencia y Directorio del Banco y un afio después pasé a depender directamente del Directorio a través del
Comité de Control y Prevencién, aumentando su dotacion de personal. Luego, y en Iinea con los lineamientos
del Comité de Basilea, en 2012 se cred la unidad de Gestién de Riesgos para cubrir riesgos de crédito, liquidez,
tasa y mercado, y al afio siguiente se constituyé el Comité de Gestidn Integral de Riesgos. Finalmente, en 2015
se incorpord la Subgerencia General de Gobierno, Riesgo y Cumplimiento.

Durante el periodo 2016-2019, hubo cambios importantes en el gerenciamiento del Banco, ya que se modificé
repetidamente su organigrama (cinco veces en dos afios) y se implementd un programa de retiro voluntario
“oneroso” y con “irregularidades normativas” (Memoria 2019, p. 13). Entre otras cuestiones, el 4rea Filiales en el
Exterior fue des jerarquizada de subgerencia general a subgerencia departamental, quedando asi separada del
area de Comercio Exterior.

Luego se destaca la creacién de la Gerencia de Género, Diversidad y Derechos Humanos en 2020, que absorbe,
entre otras, las Comisiones por la Memoria, la Verdad y la Justicia y de Veteranos de Guerra del BNA (ver recuadro).
Asimismo, en 2021 se reorganiz6 la estructura del BNA bajo tres ejes centrales: Negocios; Tecnologfa, Organi-
zacién y Operaciones; y Planeamiento, Administracién y Gestion Integral del Riesgo, asi como la creacién de
nuevas unidades (como Estudios Econémicos, Experiencia del Cliente y Ciberseguridad). Finalmente, destaca el
nombramiento de la primera Gerenta General del Banco en septiembre de 2021, ocupando una mujer el méxi-
mo cargo operativo luego de casi 130 afios de historia.

Comisién por la Memoria, la Verdad y la Justicia

Esta Comision se formé en agosto de 2003 con empleados del Banco de la Nacién Argentina, y, en noviem-
bre de 2006, el Directorio aprobd su institucionalizacién con el objetivo de reivindicar y preservar los de-
rechos humanos. Con el fin de reconstruir una parte muy importante de la historia democréatica del Banco,
se modificaron las cardtulas de los legajos de 31 agentes que fueron desaparecidos en el marco de la ultima
dictadura militar. En conjunto con la Subgerencia General de Relaciones Laborales y Gestién de Talentos, se
desarchivaron los legajos de los 31 trabajadores identificados como desaparecidos, descubriendo la verdad y
cambiando sus desvinculaciones del Banco como “cesantes por abandono de tarea” o “despedidos por razo-
nes de seguridad”, por la de “fue detenido y desaparecido con fecha dd/mm/aaaa”, dicho reencuadre legal se
inicié de acuerdo a lo establecido por una resolucién del Directorio de abril de 2006 (Comisién del Personal
del BNA por la Memoria, la Verdad y la Justicia, 2008).

Como medidas de reparacién simbdlica se contacté a los familiares para homenajearlos en las sucursales
donde sus seres queridos habian trabajado, entregdndoles las medallas recordatorias del tiempo que forma-
ron parte del Banco.
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Asimismo, se realizaron informes con las historias de vida de los trabajadores y trabajadoras que pasaron
por esta situacién, y, se ha recorrido el pais con una muestra itinerante que comparte las 31 historias. Dicha
muestra se instala todos los 24 de marzo en el hall de |a sede central del Banco de la Nacién Argentina.
Otra accidn fue la instalacién de baldosas en la calle Reconquista con las identidades de los trabajadores,
placas en el hall central del BNA, asi como en varias sucursales.

Comision de Veteranos de Guerra del BNA

Dentro del Banco de la Nacién Argentina funciona desde 1988 la Comisién de Veteranos de Guerra del BNA,
que se sostiene con el aporte voluntario de los empleados Veteranos de Guerra (VG) e hijos de VG que traba-
janen el BNA, y también con la contribucién de otros empleados bancarios como socios adherentes. En ella
se promueve el desarrollo intelectual, cultural, y social, y la mejora de la calidad de vida de sus asociados, y
tiene como objetivo principal perpetuar a través de actos y publicaciones la causa nacional y las reivindica-
ciones de soberania sobre las Islas Malvinas, dentro y fuera del Banco.

Los principales objetivos de la Comisién son: promover el desarrollo intelectual, cultural y social de sus aso-
ciados; mantener la memoria activa a través de actos y publicaciones de la Causa Malvinas y la reivindicacion
de la Soberania sobre las Islas; organizar actividades deportivas y recreativas para sus asociados; promover
por diferentes medios el mejoramiento de la calidad de vida de sus asociados; y prestar asesoramiento per-
manente a los VG de todo el pais por distintas probleméticas que se les presentan.

Dentro de las acciones tendientes a perpetuar la historia de los empleados VG del BNA, se colocaron dos
placas conmemorativas a aquellos fallecidos y que prestaron servicios en la sucursal Olivos y Casa Central.
Ademads, estd proyectada la colocacion de una placa conmemorativa en cada una de las sucursales del Banco
donde presté servicio un VG.

Asimismo, la Comisién realizé diferentes actividades de caracter social, como la ayuda a establecimientos
educativos mediante donaciones de escritorios, sillas, mesas, archivadores, computadoras, impresoras y uti-
les escolares, etc.

Los ingresos de VG al BNA comenzaron en 1983 a través de un decreto presidencial que propici6 el ingreso
de 143 exsoldados conscriptos de las tres Fuerzas Armadas. Luego, estos se fueron agrupando voluntaria-
mente, conformdndose una comisién representativa a partir de 1988.

En 1994 se instald un espacio fisico dentro del edificio de Casa Central, donde la Comisidn se retine e inter-
cambia distintos proyectos tendientes a mejorar la calidad de vida de los VG, ademds de continuar trabajando
en pos de lograr una conciencia ciudadana respecto a la recuperacién de la Soberania de las Islas Malvinas.
En el afio 2001 se concretd su personeria juridica como asociacidn civil sin fines de lucro (gestionada en el
2000 ante la Inspeccién General de Justicia), siendo elegidos sus integrantes en asamblea por el resto de sus
comparieros en votacién directa y democratica.
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En 2018, a través de una resolucién de Directorio, se institucionalizé el acto por el Dia del Veterano y de los
Caidos en la Guerra de Malvinas que se realiza anualmente desde 1992.

Recientemente, algunos representantes de la Comisién participaron también, junto al Area de Marketing del
Banco, en la sede de Tecnépolis de la muestra “Argentina Soberana, creando futuros”, dando sus testimonios
sobre la Guerra de Malvinas. Esta iniciativa estuvo dirigida a alumnos de diferentes escuelas y diversos con-
tingentes que se acercaron al stand del BNA, siempre con el foco en concientizar a las futuras generaciones
sobre la importancia de recuperar pacificamente la soberania de las Islas Malvinas para nuestro pais.

Por su parte, durante el periodo de estudio continuaron funcionando las siguientes empresas vinculadas del Grupo (va-
rias de las cuales habian sido creadas durante los afios noventa): Nacién Seguros de Vida S.A. (hasta 2007) o Nacién Se-
guros S.A. (desde 2008); Nacion Reaseguros S.A. (desde 2011); Nacién Seguros de Retiro S.A. (hasta 2015) o Nacién Retiro
S.A. (desde 2016); Nacién Servicios S.A. (en 2020 cambi6 su orientacién hacia servicios tecnolégicos administrando la
Tienda BNA); Pellegrini S.A. Gerente de Fondos Comunes de Inversién; y Nacién Bursétil S.A.. En 2017 se concret6 la fu-
sién o transferencia de otras cuatro empresas, que formaron parte del Grupo BNA hasta 2016: en junio Nacién AFJP S.A.
se fusiond por absorcién con Nacién Servicios S.A., mientras que en noviembre las acciones de Nacién Leasing S.A., Na-
cién Factoring S.A. y Nacién Fideicomisos S.A., fueron transferidas al Banco de Inversién y Comercio Exterior S.A. (BICE).

En cuanto a la gestién del capital humano, la dotacién de personal del BNA (con un 94% a 99% en planta permanen-
te) pasé de 16.475 agentes en 2002 a 17.608 en 2021, creciendo hasta 2016, con excepciones tinicamente en 2003
y 2009 (Grafico 1). A partir de 2017 y hasta el 2020 se observa una importante caida en la dotacién de personal del
Banco (acumulando en tres afios 924 agentes), probablemente, al menos en parte, debida al dltimo programa de
retiro anticipado (2017 y 2018),* que, a su vez, produjo diversos problemas de funcionamiento sobre todo por el
recambio de la alta gerencia del Banco.

Grafico 1. Cantidad de empleados del BNA
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memorias del BNA (2002-2021).

29 Este Programa comprometié ademds recursos (a diciembre de 2019) por més de $6 mil millones, “muy por encima del costo que hubiera implicado la
desvinculacion de los agentes por la via de un despido sin causa (Art. 245 LTC)” (Memoria 2019).

12941



De acuerdo con la Subgerencia General de Relaciones Laborales y Gestién del Talento, y mediante la adopcién
de “un foco centrado en las personas”, durante el periodo estudiado se fueron incorporando diversos beneficios
para los y las empleados/as, tanto en el dmbito social, como en el econémico y formativo. En este sentido, se
destaca particularmente la incorporacién de la tecnologia en los procesos cotidianos, con el fin de agilizar los
métodos de trabajo y facilitar el acceso a la informacién y los procedimientos. En relacién con la capacitacién,
resalta el rol clave cumplido por el Instituto de Capacitacion Malvinas Argentinas (ICMA, hasta 2015 llamado
Instituto de Capacitacién “Daniel A. Cash”), promoviendo el desarrollo profesional y fomentando las buenas
practicas laborales. Asimismo, entre las principales actividades que figuran en las Memorias del Banco, cabe
destacar el Programa de Estimulo y Motivacion (vigente desde 2007), que fija objetivos comerciales sobre prés-
tamos y depésitos del sector privado no financiero (SPNF) e ingresos por servicios y principales productos, asf
como el desarrollo de planes trianuales de capacitacion.

Por otra parte, durante el periodo estudiado se incorporaron nuevas herramientas para soporte y apoyo de la
gestion de recursos humanos, sistematizando por ejemplo el proceso de liquidacién de haberes (contabilidad,
autoservicio de recibos, formularios de impuesto a las ganancias y descentralizacién de carga de licencias e
interinatos, horas extraordinarias de labor en Casa Central, zonales y sucursales). En el ambito social se avanzé
en el asesoramiento y acompanamiento de los jubilados del Banco y el fomento de la practica de actividades
deportivas, asi como diversas acciones de apoyo al personal (colonias de vacaciones y campamentos, bolsa de
libros, fondo solidario permanente, ayudas econémicas por obras de infraestructura para los clubes del perso-
nal del Banco y para fines determinados, y préstamos hipotecarios, entre otros).

También se abordaron tematicas vinculadas a la violencia (tanto laboral —por ejemplo, creando en 2019 la
unidad de Tramitacién y Seguimiento de Denuncias en materia de violencia laboral— como de género) e in-
vestigacién de denuncias y reportes anénimos y nominados (provenientes del canal Linea Etica), asi como la
intervencion de la Unidad Bienestar Laboral para el tratamiento de conflictos en el espacio de trabajo y avances
“de vanguardia”, a través del otorgamiento de licencias especiales.?® Por otra parte, se concretaron también
importantes logros en temas médicos y de seguridad e higiene —dinamizados con la pandemia del COVID-19—
con diferentes proyectos (como sucursales cardio-protegidas; radiologia sustentable; deteccién, alarma y audio
evacuacioén en Casa Central; entre otros). En particular, se elaboré répidamente el Protocolo Covid 19 siguiendo
y actualizando los lineamientos del Ministerio de Salud de la Nacidn, y se gestion6 el seguimiento de casos a lo
largo de todo el pais, con el fin de proteger tanto a colaboradores como a clientes.

En 2020, la pandemia obligé a un replanteo organizacional general que involucré pardmetros estructurales, dotacio-
nes de referencia, indicadores, competencias y perfiles de los puestos de trabajo, y se verificé una inmediata trans-
formacién en todas las dreas del Banco. Destacan por ejemplo la primera liquidacién de haberes remota de la historia
(en marzo de 2019), la adaptacién de los programas del ICMA por la plataforma virtual Moodle, y el acompafiamiento
virtual del drea de Deporte y Recreacién, asi como (desde el drea de Comunicacion Interna) el contacto directo con
cada colaborador/a para difundir los diversos mensajes operativos, comerciales y de prevencién del COVID-19.

En materia de tecnologia y sistemas, los cambios durante el periodo de estudio fueron acufiando los origenes
de una transformacién digital que acompaniara las tendencias locales y globales. Entre 2004 y 2009 destacan
la integracién del Plan de Actualizacién Tecnolégica en sucursales y la puesta en marcha del Centro de Proce-

30 Para violencia de género, trasplante de érganos, ampliacién de dias por tramites de adopcién, otorgamiento o renovacién del Certificado Unico de Discapacidad,
acceso a interrupcion legal del embarazo, y trémites de adecuacion corporal acorde a la identidad de género (Licencias Leyes 27.610 y 26.743, respectivamente).
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samiento Paralelo (CPP), que robustecieron la tecnologia de procesamiento del Banco. En 2010 y 2011 se
realizé una fuerte inversién para mantener una estrategia de solidez en el procesamiento, implementan-
do la arquitectura CICSplex en los procesadores centrales. Al profundizar la inversion en el fortalecimien-
to del CPP, incluyendo sistemas de alta gama criticos para almacenar informacion, se lograron mejores
esquemas de alta disponibilidad y redundancia para asegurar el servicio al cliente y la operatoria del
Banco. A partir de 2012 comenzé un gradual cambio de foco hacia las soluciones de software del Banco,
y las iniciativas se fueron orientando hacia un mejor y mayor despliegue de sus soluciones y sistemas
de atencidén, mediante el Customer Relationship Manager (CRM) para seguimiento de los clientes y sus
productos, el sitio web institucional y el Home Banking, continuando la construccién de los cimientos
de un Banco centrado en el cliente. Todo este proceso de crecimiento sentd las bases de una evolucién
tecnoldgica, no obstante planteando una serie de desafios vigentes. En este sentido, la Memoria 2019 ma-
nifestaba la necesidad de seguir mejorando el esquema de atencién en sucursales, incorporando mayor
automaticidad en los procesos.

A partir del afno 2020, priorizando la transformacién digital del Banco “con un enfoque en la experiencia total
del cliente y en pos de implementar un cambio cultural que la acompafara” (Subgerencia General Principal de
Tecnologia, Organizacidn y Operaciones), se definieron tres ejes estratégicos: Personas, Procesos y Tecnologia,
con el fin de acelerar la modernizacién tecnoldgica y la continuidad del servicio, en particular frente al desafio
que planted la pandemia. En ese marco, se liberaron productos digitales como la constitucién de plazos fijos
desde el sitio web institucional y del cheque electrénico (E-Cheq), la instrumentacion de la fe de vida por cajero
automatico y la integracion del servicio web del Registro Nacional de las Personas, la creacién de la caja de
ahorros para adolescentes, el primer chatbot ANA (asistente virtual inteligente) y la optimizacién de procesos
internos y revision del modelo de atencién de sucursales, entre otros. En este sentido, la pandemia produjo,
en consonancia con la mayoria de las organizaciones, un efecto acelerador sobre la digitalizacién del Banco,
transformando a la crisis en una oportunidad unica de desarrollo digital, con la potenciacién de herramientas
de trabajo remoto y un redisefio que posibilitd la gestion no presencial de los clientes (como alta virtual de
diversos productos, nuevas funcionalidades del sitio web, solicitud de turnos web, etc.), asi como el continuo
desarrollo de la ciberseguridad para proteger a sus clientes.

Asi, hacia el fin del periodo de estudio, el lanzamiento, en agosto de 2020, de la billetera digital BNA+ ace-
lerd el crecimiento y la rdpida consolidacién de la participacién del Banco en el sistema financiero virtual,
con mas de 200 millones de transacciones mensuales, aumentando de 630 mil a mas de 7 millones de usua-
rios entre 2021y 2022, y superando los 2,7 millones de altas y los 3,8 millones de pagos via QR. Al mismo
tiempo, el BNA se sumé a MODO, la billetera de los bancos para facilitar las transferencias entre personas
y acceso a cuentas de diferentes entidades,* integrandose al escenario de interoperabilidad entre todas
las cuentas (bancarias y de billeteras virtuales) con el programa Transferencias 3.0 del BCRA (mediante
la utilizacién inmediata desde un mismo QR para cualquier plataforma de pagos). También se verificé un
importante aumento en las transacciones por Home Banking y Home Banking mévil, Link celular, VALEpei
(para envio inmediato de dinero y retiro de terceros sin tarjeta débito), y las aplicaciones méviles Banco
Nacién y Nacidon Empresa 24.

3! Creada por el consorcio de bancos Play Digital S.A., e inicialmente encabezado por el entonces presidente del BNA, MODO integra las tarjetas y cuentas
de los 33 bancos publicos y privados del pais que integran el consorcio.
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En los ltimos afios del periodo analizado en este capitulo, el BNA continué reforzando su estrategia integrada de
omnicanalidad dando impulso al Proyecto Plataforma Digital Omnicanal (en ejecucién al finalizar 2021) para per-
sonas y empresas, continuando a su vez con la digitalizacién de los servicios mediante la habilitacién (via el sitio
web del Banco) para el alta de cuentas corrientes y tarjetas de crédito (acortando el tiempo promedio de apertura
de 90 a tres dias), la solicitud de diversas lineas crediticias (para la adquisicién de motos, computadoras personales,
ampliacién, refaccion y/o terminacién de viviendas, entre otras), y el alta de préstamos preaprobados via valida-
cién biométrica de los clientes.? Una interesante innovacion fue el desarrollo, en conjunto con la Corporacién
Andina de Fomento (CAF), de un sitio especifico para la inclusién financiera de los adultos mayores a través
de cajeros automaticos, BNA+ y Home Banking. El Cuadro 2 presenta algunos indicadores de transacciones
virtuales para el afio 2021.

Cuadro 2: Indicadores de transacciones virtuales (2021)

Indicador / Mes Junio Diciembre
Total de usuarios tinicos BNA+ 1.781.374 4.133.360
Pagos QR ACUMULADOS 29.109 686.622
Pagos QR (mes) 24308 272.261
Usuarios BNA+ en MODO 239.554 1.814.939
Total de pagos con QR en MODO (acumulados) 34.889 771.496
Total de pagos con QR en MODO (mes) 28.310 307.622

Fuente: Subgerencia General Principal de Tecnologia, Organizacién y Operaciones.

Por su parte, la amplia red de sucursales (filiales, casa central, anexos operativos, oficinas administrativas, depen-
dencias automatizadas, agencias o sucursales moviles, y puestos permanentes de promocién) en el pafs, con repre-
sentaciones en cada provincia aumento fuertemente a lo largo del periodo estudiado (de un total de 666 en 2002 a
758 en 2021; Mapas 1y Grafico 2). Al aino 2022, dicha red incluye mds de 750 puntos de atencion y 42 Centros Pyme
en todo el pais. Dicha red se complementa con filiales en el exterior, clasificadas entre financieras (para financiar
las operaciones de comercio exterior del Banco, a las otras filiales en el exterior y a otros bancos argentinos) y co-
merciales (para comercio bilateral y apoyo a exportadores argentinos financiando a importadores en el pais sede),
que se redujeron de un total de 15 (en 2002) a 12 (en 2021).

32 Comunicacién "A" 7319 del BCRA.
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Mapas 1. Sucursales por zonal y por provincia
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Fuente: Banco de la Nacién Argentina.

Grafico 2. Cantidad de sucursales del BNA en el pais y filiales en el exterior
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memorias del BNA (2002-2021).
Al respecto, cabe resaltar la apertura de la oficina de representacién en Beijing (China) a comienzos de 2015, asi

como la importante racionalizacién de la actividad del Banco en el exterior, cerrando en 2003 (dentro del
marco de la crisis de 2001-2002) sus sucursales en Paris (Francia), La Paz (Bolivia) y Londres (Reino Unido).
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En 2008, frente a un contexto de realineacion de la actividad del Banco culminaron tanto el cierre de su re-
presentacion en Londres como el refuerzo operativo de la sucursal en Madrid (Espafia). Finalmente, resalta
el cierre y liquidacién en 2017% de las sucursales en Santiago de Chile y Panama/Gran Caiman), de la oficina de
representacion ubicada en Caracas (Venezuela), de la subagencia en Rio de Janeiro y de |a representacién en
Porto Alegre (ambas en Brasil). Ello fue en detrimento de uno de los principales objetivos del BNA de posicionar
a las sucursales del exterior como canal financiero de negocios y promover el comercio exterior (Memoria 2019).

Afines de 2021, la red de filiales en el exterior contaba con una agencia y una sucursal en Estados Unidos (Nueva
York y Miami, respectivamente), una sucursal en Espafia (Madrid), la mencionada oficina de Representacién
en China (Beijing), y siete en América Latina: una sucursal en Bolivia (Santa Cruz de la Sierra), Uruguay
(Montevideo) y Brasil (San Pablo); y cinco —una agencia, tres subagencias y un centro de atencién al cliente—
en Paraguay (Asuncién, Villarrica, Concepcién, Encarnacién, y Villa Morra).

Politicas crediticias y comerciales del Banco de la Nacién Argentina

En funcion de la evolucién del contexto macroeconémico y de los principales cambios regulatorios operados
en el sistema financiero mencionados en la primera seccién, se describen y analizan aqui las diversas politicas
implementadas por el BNA a lo largo del periodo estudiado, con un foco especial en sus politicas crediticias
y comerciales.

Saneamiento de las entidades financieras (2002 - 2006)

Como se detalld en la primera seccién, los cambios normativos que tuvieron lugar luego de la salida de la conver-
tibilidad se introdujeron tanto para reducir el impacto de la devaluacién y el default de la deuda publica sobre el
balance de las entidades financieras, como también para redefinir el rol del BCRA como prestamista de dltima ins-
tancia, previamente condicionado. Asi, y en concordancia con la recuperacién de los indicadores macroeconémi-
cos, se logrd sanear el sistema financiero argentino para ingresar a una “nueva normalidad” de posconvertibilidad.
No obstante, los bajos niveles de profundidad financiera y la escasa injerencia de los préstamos bancarios en el
financiamiento de la inversién, particularmente de las pymes, dejaba pendiente el desafio de transformar a dicho
sistema en un actor relevante para el proceso de desarrollo nacional.

Durante la crisis de 2001-2002, el BNA sufrié, naturalmente, graves consecuencias. A las dificultades provocadas
por la incapacidad de los prestatarios privados de cumplir con sus obligaciones y el default de la deuda soberana
se sumaron aquellas vinculadas al relacionamiento particular del Banco con el sector publico. Cabe destacar el alto
nivel de exposicion crediticia (incrementado a partir de la modificacién en su Carta Orgdnica en septiembre de
2000 mencionado en el capitulo anterior, que habilitaba un mayor flujo de financiamiento), y también el fuerte re-
tiro de depdsitos oficiales, que permitian al Banco cumplir con su rol de banca publica. Adicionalmente, a partir de
mayo de 2002 el Ministerio de Economia de la Nacién dejé de abonar los préstamos de determinados organismos
publicos con el exterior con aval del Banco, el cual debid cancelar dichos vencimientos con fondos propios. También

33 Resoluciones 2655, 2656, 2657 y 2658 (12 de octubre de 2017).
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impactaron negativamente en su balance, al igual que para el resto del sistema, los amparos otorgados por |a justi-
cia a personas fisicas y juridicas destinados a recuperar, en mejores condiciones de plazo y monto, los depdsitos re-
programados. Al cierre del ejercicio 2003, el BNA habia resuelto alrededor de 14.600 mandas judiciales, a través de
las cuales se restituyeron depdsitos por un valor acumulado aproximado de $803 millones y de US$28 millones.

La crisis también obligé al Banco a solicitar adelantos por iliquidez transitoria al BCRA. Al respecto, si bien se habia
establecido el nuevo tratamiento para cancelar adelantos otorgados al 28 de marzo de 2003 en 70 cuotas men-
suales a partir de marzo de 2004,* el BNA fue autorizado a realizarlo en 120 cuotas. Por otra parte, con el fin de
fomentar la recuperacién de las empresas, en marzo de 2002 el Directorio del BNA aprobé un Plan de Cancelacién
de Deudas Bancarias con Titulos de la Deuda Publica (Decreto 1387/01), logrando cancelar deudas en mora por $316
millones con estos instrumentos financieros. Sin embargo, la falta de liquidez del sistema financiero implicé una
asistencia crediticia a pymes minima y focalizada tinicamente en los mejores clientes. Para fortalecer la capacidad
exportadora del pais se ofrecié un apoyo financiero simplificado y ajustado a cubrir las necesidades del negocio
exportador a aquellas pymes con potencial de crecimiento en los mercados internacionales y técnicamente viables.

Mas adelante, durante 2004, en el marco de la recuperacién del nivel de actividad econémica, el BNA y el
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social acordaron una linea de crédito por némina salarial para pymes
denominada Financiacién de Capital de Trabajo a empresas que mantengan la fuente laboral, para estimular el re-
gistro del empleo. Asimismo, ese afo se suscribieron convenios que permitieron la bancarizacién de beneficiarios
de los Planes Jefas y Jefes de Hogar (1,6 millones de beneficiarios a diciembre de 2005) y se implement6 el Pro-
grama FOMICRO (Fondo Nacional para la Creacién y Consolidacién de Microemprendimientos) coordinado por
el BNA'y la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del entonces Ministerio de Economia y Produccién.

En cuanto al desarrollo de herramientas para la asistencia financiera, en 2002 también comenzé la etapa de inves-
tigaciéon de mercado, disefio y registro de marca de las tarjetas de crédito Nativa Nacion, disefiadas como medio
de pago a nivel nacional (con flexibilidad operativa y comercial) y PymeNacién, orientada a atender las necesida-
des financieras de las mipymes para pago de proveedores, mayoristas, distribuidores y fabricantes (con alcance
en todo el pais). También se habilité Nacién Empresa 24 horas, un sitio operativo (transaccional) en internet desa-
rrollado por la red Link, similar al luego implementado Home Banking para individuos pero destinado a empresas.

Asi, el BNA acompaiid la recuperacién econémica a través de politicas orientadas a retomar la actividad crediti-
cia, con una amplia oferta de productos hacia los segmentos de banca individuos y comercial. Explicaba en este
periodo aproximadamente un cuarto del crédito otorgado al sector primario por el total del sistema y alrededor
del 15% de aquel destinado a los sectores secundario y terciario. En todos los casos, el flujo nuevo de financia-
ciones presenté un marcado sesgo hacia la asistencia a pymes (Memorias 2003, 2004 y 2006).

En estos afos el BNA también liderd su peso en el sistema en tanto receptor de depésitos, captando aproxima-
damente un cuarto del total del sistema. Ello se debi6 principalmente al aumento de los depésitos publicos, que
superaron la mitad de aquellos captados por el Banco durante el periodo 2003-2006, y también por la positiva
percepcién de su marca, el respaldo y la capacidad de respuesta operativa evidenciados en los recientes perio-
dos de crisis (Memoria 2003; Gréfico 3).

34 Decreto 793/03.
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Grafico 3. Evolucion de los depésitos del BNA por sector (en miles de millones de
pesos de 2004) y participacion de depésitos totales en el sistema (en <o)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.
Todas las series deflactadas utilizan el IPC elaborado por el Observatorio de Economia y Politicas Publicas (OCEPP).

Por otra parte, se produjo también una notable mejora en la evolucién de su cartera irregular (que cay6 del 29,3%
en diciembre de 2001 al 3,9% durante el cuarto trimestre de 2006) como producto de la gestién de cobro, el otor-
gamiento de refinanciaciones, el pase a castigo, la eliminacién de activos cobrados, y el traslado de deudas en mora
al fideicomiso creado para su recupero. Asi, la Memoria 2006 (p. 21) informa la culminacién satisfactoria de “los di-
latados procesos de negociaciones tendientes a regularizar el estado de acreencias” de grandes empresas con pro-
blemas de repago.** En otro orden, y como consecuencia de la recuperacién de la liquidez, en 2006 se instrumenté
la cancelacién anticipada de los adelantos por iliquidez transitoria contraidos con el BCRA, lo cual contribuyé a
mejorar la rentabilidad del Banco, dado el costo financiero incurrido para mantener dichas asistencias.

De este modo, el BNA se fue consolidando en esta etapa no sélo como una de las entidades mas importantes
del sistema, sino también como un instrumento de relevancia para la ejecucion de politicas del PEN. A modo de
ejemplo, en el marco de la reestructuracién de la deuda publica en cesacién de pagos concluida en 2005, el Banco
alcanzé la adhesion mas alta lograda como institucion participante, con el 99,6% del total de clientes con titulos en
condiciones de aceptacion.

Consolidacion de la recuperacion econémica y crisis financiera internacional (2007 - 2011)

Una vez culminado el proceso de saneamiento de las entidades financieras, el BNA cumplié un destacado papel com-
pensatorio respecto al comportamiento de la banca privada. Por un lado, contrarrestando la caida de los préstamos
otorgados por la banca privada durante la crisis financiera internacional iniciada en 2007, el Banco aumenté su parti-
cipacion en el crédito al SPNF sobre el total del sistema de 11,2% (en 2006) a 13,9% (en 2010; Gréfico 4). Por otra parte,
continud concentrando sus esfuerzos en la atencién de los sectores productivos, particularmente pymes, compensando
la estrategia de la banca privada de posicionarse en el crédito para el consumo de las familias (Lépez y Mareso, 2014).

35 Esta cartera habia sufrido las consecuencias de la posconvertibilidad, devaluacién y pesificacion, especialmente en empresas con una alta exposicién en délares e ingresos en
pesos, y las interpretaciones normativas de los cambios reglamentarios ‘como la pesificacion de operaciones de comercio exterior dilataron el recupero previsto de las acreencias.
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Grafico 4. Participacion del BNA en los préstamos y depésitos del sector privado
no financiero sobre el total del sistema (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.

Asimismo, con el objetivo de difundir las financiaciones destinadas a ese segmento, se lanzé la campafia publici-
taria “2007: el afio de las pymes”, que promocionaba créditos para inversién y capital de trabajo a tasas compe-
titivas. Al mismo tiempo, con recursos provenientes del Fondo de Desarrollo Regional (FONDER)?¢ se asisti6 a
empresas olivicolas, mediante un sistema de créditos y subsidios. También se lanz6 un plan de renovacién y am-
pliacién de flota para el transporte automotor de carga de jurisdiccién nacional y, en el marco del Plan Nacional
para recuperar |a flota mercante de Bandera Nacional, Nacién Leasing S.A. asistio a la industria naval. En 2008,
se lanz6 la linea de Financiamiento de Inversiones de Actividades Productivas para la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa, para dinamizar su acceso al crédito a través de la financiacién de inversiones, capital de trabajo y gas-
tos de evolucién. Dicho lanzamiento también estuvo acompanado de una importante campafa publicitaria y de
la apertura del primer Centro Pyme. En paralelo, durante este periodo el BNA también participé activamente en
licitaciones de cupos de crédito con tasa bonificada a cargo de distintos organismos gubernamentales.

Por otro lado, el Banco continué consolidando su rol hegemdnico como herramienta para las politicas nacionales
de apoyo a la produccién, como el Gasoducto Transmagallanes, la construccién de viviendas sociales en diversas
provincias y los emprendimientos mineros del Noroeste Argentino (NOA). A su vez, en el contexto de la crisis, en
2009 se aprobaron desembolsos a favor del Gobierno Nacional por unos $8.300 millones (aproximadamente un
22% del stock de crédito total otorgado a diciembre de ese aio).” El Grafico 5 muestra el destacado papel de las
asistencias a entidades oficiales en la cartera del Banco durante esta etapa. Asimismo, actuando como nexo en
la implementacién del Programa del Bicentenario creado en 2010, el BNA lanzé una linea orientada a financiar
proyectos de inversién de empresas de cualquier tamafio y sector econémico (previa evaluacion favorable de la
Unidad de Evaluacién de Proyectos). De este modo, el BNA consolidaba un destacado papel contra ciclico frente a
la caida en el nivel de actividad local por la crisis financiera internacional.

36 Creado en 2005 y destinado al financiamiento y apoyo integral de proyectos productivos regionales.
%7 Ley 26.422 de Presupuesto General de la Administracién Nacional de 2009 (Art. 74).
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Grafico 5. Evolucion de los préstamos del BNA por sector (en miles de
millones de pesos de 2004)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.
Todas las series deflactadas utilizan el IPC elaborado por el Observatorio de Economia y Politicas Publicas (OCEPP).

Por su parte, la asistencia crediticia a las familias durante esta etapa se focalizé en los préstamos personales
y, en menor medida, en los hipotecarios para la vivienda. Las lineas con mayor colocacién fueron aquellas
destinadas a empleados de las administraciones publicas nacional y provinciales, que al tener un régimen de
cobro automaético permitieron mejorar la calidad de la cartera. En paralelo, se avanzé con la financiacién al
sector pasivo, con lineas especificas para jubilados y pensionados y se afianzé la presencia de la Tarjeta Nativa
en todo el pais, aumentando sistematicamente tanto la cantidad de clientes con consumos como el monto de
las operaciones financiadas. Asimismo, se avanzé en la bancarizacién de la poblacién mediante la generacién
de 229.510 nuevas cuentas para el cobro de planes sociales, contando con mas de 2,2 millones de tarjetas de
débito de planes sociales vigentes, al cierre del ejercicio 2011.

Por el lado de los depésitos, el BNA profundizé su liderazgo en la captacién, pasando a concentrar el 28,7% del
total del sistema en diciembre de 2011 frente al 24,8% en 2007, mientras que durante esta etapa los depdsitos
publicos explicaron un promedio de 61% sobre el total de depdsitos del Banco (ver Gréfico 3). Asimismo, y dentro
de un contexto de aceleracion en la cantidad de transferencias minoristas del sistema, el BNA se destacé también
como la entidad de la red Link que registraba la mayor cantidad de operaciones a través de Home Banking.

Por su parte, la calidad de la cartera del Banco continué mejorando durante el periodo, con excepcion del
momento de mayor impacto de la crisis financiera internacional, cuando el indicador se deterioré levemente.
A fines del afio 2011, la irregularidad de su cartera® registré un 2%, verificindose una continua e importante
depuracion y recuperacion de esta (ver Grafico 9), incluyendo, hacia 2012/2013, la paulatina finalizacién de las
causas judiciales por la legislacién de emergencia por la crisis de 2001-2002. Ello llevé también a un cambio en el tipo de

38 Conformada por los Ministerios de Economia y Finanzas Publicas, Industria y Turismo y Agricultura, Ganaderia y Pesca, y las Secretarias de Comercio
Interior, de Industria, Comercio y de la Pequefia y Mediana Empresa y de Agricultura, Ganaderia y Pesca (Decreto 783/2010).
3 Proporcién de financiaciones al sector privado en situacién irregular sobre cartera total.
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reclamos recibidos por el Banco, en los cuales pasaron de prevalecer cuestiones judiciales hacia aquellos mds de indole
comercial o0 administrativa, virando hacia una “cultura del cliente como centro de la escena comercial” (Memorias BNA).

Hacia el afio 2011, el BNA se habfa consolidado como la entidad mds importante en la asistencia a los sectores pro-
ductivos, participando de un 22,7% del crédito destinado al sector primario, 17,8% al secundario y financiando un 7,8%
del terciario (excluyendo administracién publica e intermediarios financieros), mientras que las financiaciones para
las familias (o personas humanas en relacién de dependencia) explicaban sélo el 9,7% del total del sistema (Gréfico 6).

Grafico 6. Participacion del BNA sobre el total del sistemaen la

asistencia a los sectores productivos y a las familias
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.

Ultima etapa del gobierno kirchnerista (2012 - 2015)

Como se sefialé anteriormente, la reforma de la Carta Orgdnica del BCRA en 2012 dot6 al organismo de mayores capa-
cidades de intervencién sobre el funcionamiento del sistema bancario, particularmente en lo referente al financiamien-
to para el aparato productivo. En ese marco, se abrieron lineas de crédito como la LCIP, que, complementando lineas
ya abiertas como el Programa del Bicentenario, buscaban facilitar el acceso de las pymes al financiamiento bancario.

De esta forma, a pesar de que el BNA siguié expandiendo sus préstamos a las empresas, dichos cambios nor-
mativos revirtieron la tendencia de la participacién del Banco asistiendo a los sectores productivos respecto de
la etapa previa, ya que el resto del sistema bancario se vio forzado a expandir sus préstamos para cumplimen-
tar las nuevas normativas (ver Grafico 6). A fines de 2015 el Banco explicaba el 21,5% de las asistencias en el
sector primario, el 15,9% en el secundario y el 8,3% en el terciario. No obstante, se continué brindando apoyo y
atencion a las pymes, particularmente para financiar sus inversiones. Las Reglamentaciones BNA N.° 400 y 401
fueron pilares en esta etapa, contribuyendo al cumplimiento de los cupos establecidos en la LCIP, por ejemplo
mediante la financiacion de proyectos de instalacién de fibra éptica y la ampliacién y renovacién de flota del
transporte automotor de cargas. Durante esta etapa se firmaron también acuerdos con la Agencia Nacional
de Promocién Cientifica y Tecnoldgica para financiar proyectos que mejoraran la competitividad de empresas
productoras de bienes y servicios a través de la modernizacién tecnolégica de productos o procesos.
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Asimismo, el BNA también tuvo un papel preponderante en el otorgamiento de préstamos a través del Programa
del Bicentenario: a fines de 2014, habfa prestado mas del 73% de los $8.191 millones adjudicados por el BCRA. Ese
mismo afio, el Banco resolvié relanzar los Centros Pyme y renombrarlos como Centros de Atencién Nacién Empre-
sas para acentuar la fidelizacién de los clientes de banca comercial y la vinculacién de nuevos clientes mediante la
gestion activa y promocional de lineas de crédito, productos y servicios. El conjunto de politicas implementadas
en esta etapa, destinadas a facilitar el acceso al financiamiento de las pymes, impacté sensiblemente sobre la
estructura de la cartera de préstamos del Banco hasta el afio 2015, tal como se puede observar en el Gréfico 7.

Grafico 7. Participacion de los préstamos a las pymes en la cartera del BNA (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.

En cuanto a la asistencia crediticia para las familias, en esta etapa se impulsaron los programas AHORA 12, para
favorecer el consumo, y PRO.CRE.AUTO, destinado a la adquisicién de automdviles, mientras que se continué
consolidando el producto Nativa (con aceptacién en comercios MasterCard) y, en el segundo semestre de 2013,
se lanzo el Programa de Beneficios Aerolineas Plus del BNA para acumular millas de Aerolineas Argentinas a
través de los consumos efectuados con tarjeta de crédito Nativa.

Asimismo, la irregularidad de la cartera se mantuvo en niveles histéricamente bajos, aunque se incrementé
sobre el final del periodo, alcanzando el 3,5% de las financiaciones al SPNF en diciembre de 2015 (ver Gréfico 9).

Por su parte, para facilitar la implementacién del pago de haberes del personal de las jurisdicciones y entida-
des del sector publico nacional a través del BNA,*° se abrieron nuevas sucursales y se instalé una importante
cantidad de cajeros automaticos en distintos organismos publicos, asi como nuevos puestos permanentes de
promocion y anexos operativos. El crecimiento de las cajas de ahorro destinadas al pago de sueldos y bene-
ficios previsionales también fue impactado fuertemente por la bancarizacién de jubilados:*' a fines de 2015,
una vez completada la migraciéon de los convenios de pagos de la administraciéon publica nacional (APN), el
BNA superaba los 4,2 millones de cuentas destinadas al cobro de haberes.

“° Decreto 1187/12.
1 Resolucién 54/12 de la Administracién Nacional de la Seguridad Social.
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En cuanto a los depdsitos, en esta etapa el sector privado fue paulatinamente ganando importancia en el fon-
deo del Banco (ver Gréfico 3). Mientras que a fines de 2012 los depdsitos oficiales explicaban un 60% y los
privados cerca del 40%, en 2015 la diferencia entre ellos se habia reducido a sélo 1,5 p.p. (50,7% contra 49,4%).
Este cambio de composicién también se reflejo a nivel del sistema, con el BNA aumentando su participacion en
los depdsitos privados (de 16,7% a 17,4%; ver Gréfico 4), aunque reduciéndola en los depdsitos totales (pasando
de 30,4% a 27,7%; ver Grafico 3).

El gobierno de Cambiemos (2016 - 2019)

A partir del cambio de gobierno ocurrido en diciembre de 2015, se implementé una serie de medidas tendientes a
modificar aspectos centrales del ordenamiento macroeconémico heredado de la gestion anterior que redundaron
en una menor regulacién del BCRA sobre las decisiones comerciales de las entidades y en una mayor innovacién
normativa que permitiera generar activos y pasivos nominados en una unidad de cuenta indexada por el indice
general de precios.

Este cambio de orientacién tuvo correlato en la politica crediticia del BNA y en su utilizacién como herramienta
del Gobierno Nacional en el mercado financiero. Entre otras cuestiones, cabe mencionar la decision del Banco de
constituirse en un actor central del otorgamiento de préstamos hipotecarios para la vivienda, primero a través de
la Iinea Nacidn tu Casa (con créditos en pesos y tasa de interés fija por un periodo y luego variable) y desde 2017
mediante créditos a tasa fija pero nominados en UVA. A diciembre de 2018, el BNA contaba con una cartera de
104.883 operaciones para adquisicién de vivienda (un 51,3% sobre el total del sistema),* con una amplia mayoria
de ellos expresados en UVA (93,8%). La dimensién del cambio en la politica comercial del Banco se puede apreciar
observando el impacto sobre la composicion de su cartera de préstamos: las financiaciones a personas fisicas en
relacién de dependencia laboral pasaron del 29,8% en 2015 al 41,9% en 2019 (Gréfico 8).

Grafico 8. Composicion de los préstamos del BNA al SPNF por sector de actividad econémica
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.

“2 En abril de 2018 se registré el récord mensual de 7.334 préstamos (Memoria 2018).
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A pesar del esfuerzo para abastecer la demanda de créditos hipotecarios, durante el aflo 2017 también continué
la expansion del crédito comercial. Los préstamos a las empresas crecieron en un afio un 82,6% en los saldos y
9,9% en el stock de operaciones. Por su parte, se implementd la linea de créditos Carlos Pellegrini para asistir
a las pymes, incorporando la financiacion en UVA a las modalidades vigentes (en pesos y en délares), como un
producto innovador en lo que respecta al financiamiento productivo.

Como se menciond en el apartado anterior, a partir de las turbulencias cambiarias de 2018 y el acuerdo con el
FMI, las entidades financieras modificaron su modelo de negocio, reduciendo las asistencias a las familias y a
las empresas y colocando sus excedentes en letras del BCRA, lo cual significaba un aumento sistematico de la
liquidez, la reduccion del riesgo de crédito y la obtencién de ganancias durante los afios 2018 y 2019, a pesar de
la notable caida en el nivel de actividad econémica.

A diferencia de lo ocurrido durante la vigencia de la crisis financiera internacional, cuando el BNA habia cum-
plido un destacado papel contra ciclico, en esta etapa, y al igual que el resto de la banca, redujo su asistencia
crediticia al sector privado y perdié participacion en el financiamiento de los tres sectores productivos. Asi,
entre diciembre de 2017 y 2019 su cuota de mercado en el crédito al sector primario perdi6 casi 10 p.p. (hasta
un 13,4%), manteniéndose en el secundario (del 16,8% al 17%) y cayendo en el terciario (excluyendo al sector
publico, 0,5 p.p.).

En este sentido, a pesar de haber mantenido un comportamiento similar al de la banca privada, el impacto de
la crisis de 2018 sobre el Banco fue notablemente diferente debido fundamentalmente a su falta de liquidez. A
diciembre de 2019, la relacién entre los activos liquidos y los depdsitos* era de 37,2%, frente a un 66,1% para
el resto del sistema financiero, mientras que en 2015 la diferencia entre estos cocientes era la inversa (52% y
32,4%, respectivamente). Dicha falta de liquidez no sélo imposibilitd la colocacidn en letras del BCRA, que te-
nian un generoso spread con respecto a los rendimientos pagados a los depositantes, sino que también obligd
al BNA a ofrecer las tasas mas altas del mercado para captar un mayor volumen de depésitos a plazo y cumplir
con las regulaciones sobre efectivo minimo. Todo ello derivé en una mayor participacion del Banco en los de-
positos privados, de 16,5% a 18,7% entre diciembre de 2018 y diciembre de 2019.

El mencionado deterioro de la liquidez se debié a los cambios introducidos en la orientacion crediticia del BNA
y en su forma de relacionamiento con el Gobierno Nacional. En primer lugar, el despliegue de la politica de cré-
ditos para la vivienda ya mencionada impact6 fuertemente sobre los recursos prestables: a diciembre de 2019
el stock de crédito por este concepto alcanzaba los $92.598 millones (aproximadamente un 73% del patrimonio
neto del Banco de ese afio). Asimismo, fundamentalmente a partir del afio 2018, el Gobierno comenzé a captar
recursos del Banco para mejorar el resultado fiscal de la APN, lo cual se produjo a través de distintos mecanis-
mos, como los aportes producidos por $20 mil millones y $15 mil millones en 2018 y 2019, respectivamente; el
cambio en la Carta Orgénica mencionado anteriormente, que permitio distribuir una parte de las utilidades; la
adjudicacién de titulos con rendimientos por debajo de mercado e iliquidos; o directamente mediante présta-
mos a la Tesoreria (como aquel concedido en 2019 por $30 mil millones).**

+ [ndice de liquidez amplia, relaciona las disponibilidades, los instrumentos de regulacién monetaria, depdsitos y pases en BCRA con los depésitos de
clientes de la entidad en cuestion.
44 Frente a un patrimonio neto del Grupo BNA de $132 mil millones y $128 mil millones en 2018 y 2019, respectivamente.
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En este sentido, aquella decisién del Gobierno Nacional de sustraer recursos del BNA tuvo una fuerte inciden-
cia en su descapitalizacién, a lo cual se sumé la caida de créditos de grandes deudores con financiaciones en
délares (como Molinos Cafuelas y Compafiia General de Granos). Sin embargo, el caso méas sobresaliente (y
que cobré mayor notoriedad en la opinién publica) fue el de Vicentin S.A.l.C., que era el principal cliente del
Banco en ese momento y cuyo default involucré una deuda superior a los US$300 millones.*® Asi, los grandes
clientes que entraron en cesacién de pagos generaron un brusco aumento de la cartera irregular, que pasé en
2019 a representar un 7,6% del total, por encima del ya deteriorado (por la recesién econémica) indicador para
el total del sistema (5,7%; Gréfico 9). De esta forma, cay6 el grado de solvencia del Banco, con una posicién de
capital*® severamente afectada durante el periodo, pasando de 166,5% en diciembre de 2015 a 73,1% en 2019, a
contramano del aumento exhibido por el conjunto del sistema (de 78,5% a 100,7%).

Grafico 9: Evolucion de la participacion de la cartera irregular del BNA

14%

12,3%

2%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 Dic-16 Dic-17 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Dic-21

Fuente: Elaboracién propia en base a datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.

Finalmente, como resultado de este impacto diferencial de la crisis, el patrimonio neto del Banco, que a fines
de 2015 equivalia al 96,6% de aquel de los cuatro bancos que le seguian en importancia, se redujo a menos de
la mitad (40,3%) en diciembre de 2019. El Grafico 10 muestra el cambio de tendencia en la evolucién del patri-
monio neto del BNA a partir del 2016 y la abrupta caida del afio 2019.

s Las autoridades entrantes en diciembre de 2019 impulsarian una serie de acciones, tanto dentro del propio Banco como en la justicia, para determinar
eventuales responsabilidades sobre lo ocurrido (Memoria 2019).
¢ Excedente de capital por sobre la exigencia normativa.
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Grafico 10. Patrimonio neto del BNA (en millones de pesos del aiio 2004)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA. Todas las series deflactadas utilizan el IPC
elaborado por el Observatorio de Economia y Politicas Publicas (OCEPP).

Los primeros aios del Frente de Todos (2020 - 2022)

En diciembre de 2019, la nueva administracién del Frente de Todos tuvo que enfrentar diversos desafios. A las enor-
mes dificultades heredadas por la crisis iniciada en 20718, |a caida de los ingresos de la poblacién y la imposibilidad
de afrontar los compromisos de la deuda externa se agregé, desde marzo de 2020, la irrupcién de la pandemia del
COVID-19, que obligé a tomar medidas restrictivas de emergencia y aislamiento que profundizaron notablemente
la contraccién del nivel de actividad econémica.

Asi,y a pesar del fuerte debilitamiento producido durante los afios anteriores, el BNA asumié el desafio de sostener
los servicios financieros para las empresas y las familias en un contexto de absoluta anormalidad. El Banco jugé un
rol clave en la articulacién e implementaciéon de muchas de las politicas publicas del Gobierno Nacional, que abar-
caron desde programas especificos de asistencia a los sectores sociales mayormente vulnerados por la crisis hasta
lineas de apoyo crediticio a empresas y profesionales que vieron disminuidos sus ingresos. En paralelo, como fue
mencionado, logré concretar un notable y determinante adelanto en materia tecnoldgica.

En concreto, durante el afio 2020, en el marco del Programa Argentina contra el Hambre, el BNA emitié unas
790.000 tarjetas Alimentar, cuyo objetivo era atender la emergencia en los sectores mas vulnerables afectados
por la crisis. También brindé asistencia para el cobro del IFE a casi 1,2 millones de beneficiarios. La complejidad de
la tarea incluyd la apertura de cuentas de un vasto segmento de los beneficiarios que no contaban con productos
bancarios o que directamente carecian de experiencias previas de bancarizacion. Adicionalmente, el BNA también
impulsé programas especificos firmando convenios con determinados ministerios, como PC Docentes o Mi Moto.
En lo que respecta al crédito para las empresas, el Banco implementé las medidas dispuestas por el Gobierno
Nacional para permitir el acceso al financiamiento, fundamentalmente para el segmento de aquellas pequefas y
medianas. En paralelo, y con el fin de privilegiar a las unidades de menor tamafio, se creé el Consejo Pyme del BNA
como ambito de interaccién con las diversas cdmaras que nucleaban a dichas empresas, inaugurando también 23
centros de atencion distribuidos por todo el pais. La adopcién de estas politicas crediticias permitié desconcentrar
sensiblemente el crédito otorgado por el Banco: los primeros 50 deudores (publicos y privados), que explicaban el
58% de su cartera de préstamos a empresas en diciembre de 2019, pasaron a representar el 27,7% a fines de 2020.
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Por su parte, a partir de abril de 2020 y hasta fines de 2022, el sector terciario (y particularmente el comercio mayo-
rista, minorista y reparaciones) concentré mas de un tercio de las altas y casi la mitad del volumen de las lineas es-
pecificas para el COVID-19 otorgadas por el BNA, mientras que el sector secundario (industria manufacturera) lideré
el monto promedio de créditos. Asimismo, se observa también una gran cantidad de altas destinadas a personas
fisicas, asi como la predominancia en el volumen, superando el 77%, de préstamos para financiar capital de trabajo
de pymes y, con casi un 90%, de la cantidad de operaciones destinadas a Préstamos FONDEP Tasa Cero (Cuadro 3).

Cuadro 3. Altas y montos otorgados por el BNA, por linea COVID y sector de actividad (acumulado abril 2020 - abril 2022)

Altas (montos en millones de $)

Monto
Regla o ini i6 i
Nog Linea Sector Sector Sector  Intermediacion Admu.ust.racmn Personas % Operaclones promedio
P . .. . publica . Total (namero . N
primario secundario terciario financiera Fisicas monto operaciones  (miles
y defensa de altas)
de$)
Linea de Asistencia a Empresas
gso  Mipymes Fabricantes, o Parte 819 900 1451 0 3 156 3329 42 1544 06 2156

de su Cadena de Distribuidores
Mayoristas Covid19

Nacion a la Distancia que
660  Necesitas, Siempre - para Fomentar 30 73 m 0 0 n 225 0,3 298 0,1 754
la Modalidad de Teletrabajo

Linea de Asistencia a Empresas
Mipymes de todos los Sectores
Econémicos para Financiar
Capital de Trabajo - Covid19

670 6.787 9.005 13.520 0 5 704 30.021 383 10.627 42 2.825

Linea de Asistencia a Empresas
Mipymes para Proceder al Pago de
690 la N6émina Salarial - Exclusiva para 602 1.965 2.481 0 0 60 5.109 6,5 4.000 1,6 1.277
Empresas Clientes del
Banco - con Aval de FOGAR

Préstamos Personas Adheridas al
Régimen Simplificado para Pequeiios
691 Contribuy ,y Trabajad 405 241 3.052 0,444 8 4.621 8.327 10,6 224.212 88,1 37
Auténomos con Tasa Bonificada
por el FONDEP - Tasa Cero
Linea de Asistencia a Cooperativas
con Bonificacién del FONDEP
693 y con Aval de FOGAR (Oferta 4 33 7 (o] 7 n 126 0,2 66 0,0 1.909
BTCOOPOT)
Asistencia Crediticia a Mipymes
que no Cuenten con Deuda en el

CEX Sistema Financiero Com. “A” 7006 22 I te O O U L 0z e 2 EXE
BCRA, con Aval de FOGAR
Gp |SEESMEIEERERTE | oy 5718 8.499 0 5 589 21256 27,1 8.806 35 2.414

de Trabajo - Gastos de Evolucion
Créditos a Tasa Cero Cultura -

697 Bonificacién del FONDEP 0 0 4 0 0 7 31 0,0 992 04 31
Linea de Asistencia a Mipymes
para el Pago de la N6émina Salarial

698  con Bonificacién de Tasa de Interés 26 180 335 0 1 16 557 0,7 983 04 567
por FONDEP y con Aval de FOGAR -
Oferta Nro. 1-20 FONDEP - FOGAR
Financiacion de Capital de

699  Trabajo para Mipymes del 10 65 1.150 0 0 244 1.468 19 352 0,1 41N
Sector Cultura

Créditos a Mipymes del Sector

701 Turismo para Capital de Trabajo - 47 148 6.930 0 6 679 7.810 10,0 2.285 09 3.418
Gastos de Evolucién

Total Reglamentaciones COVID 15.208 18.344 37.699 0,444 34 7.115 78.400 100,0 254.632 100,0 308

Participacién monto (%) 19,4 23,4 48,1 0,0 0,0 9,1 100,0

Operaciones (ntimero de altas) 15.940 10.830 93.596 13 295 133.958 254.632

Participacién operaciones (%) 6,3 43 36,8 0,0 0,1 52,6 100,0

Monto promedio (miles de $) 954 1.694 403 34 115 53 308

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién provista por el Banco de la Nacién Argentina.
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Asi, a pesar de las enormes dificultades, finalizando 2020 el stock de crédito para las empresas habia crecido un
6,5% en términos reales y la participacion del BNA en los préstamos comerciales (sin incluir las financiaciones
con tarjetas de crédito) habfa aumentado del 12,4% al 14,4% en un afo. A su vez, |a participacion de las pymes
en el financiamiento a todas las empresas revirtié su tendencia a la baja desde 2016 y alcanzé un 58,5% (ver
Grafico 7). En cuanto a la participacion del crédito por sectores en el total del sistema, el BNA presté un 13,9%
al primario, 20,2% al secundario, 9,4% al terciario y 14,2% para las personas fisicas en relacién de dependencia
laboral (ver Gréfico 6).

Si bien la pandemia tuvo un efecto muy negativo para la capacidad de repago de las deudas bancarias, en el
caso del BNA la irregularidad se continué situando muy por encima del sistema debido fundamentalmente a la
previa interrupcién en los pagos de voluminosos créditos a grandes empresas. En ese sentido, como parte de
los esfuerzos por recuperar las principales acreencias en mora, delimitar responsabilidades y evitar que se vol-
vieran a producir hechos similares, las autoridades del Banco impulsaron una serie de acciones, tanto internas
como judiciales, vinculadas al caso de la empresa Vicentin S.A.I.C., como la realizacién de auditorias y sumarios
administrativos y la adopcién de limites para las grandes exposiciones mas estrictos que aquellos determinados
por la normativa del BCRA.

Por su parte, los indicadores relacionados con la solvencia y la liquidez del Banco se recuperaron sensiblemente:
mientras que su posicién de capital®’ casi se duplicé (pasando de 73,1% a 141,3% entre diciembre de 2019y 2020), su
liquidez amplia gand 10 p.p. (al 47,2%). Esto reflejaba un cambio de tendencia que ayudé a revertir el mencionado
proceso de descapitalizacion observado durante los afios previos. Asimismo, en 2020 no se realizaron aportes al
Tesoro nacional y se cancelaron importantes préstamos, lo cual redujo sensiblemente el financiamiento al sector
publico y permitié ampliar la capacidad prestable del Banco para el privado (ver Gréfico 5). De esta forma, el BNA
logré volver a capitalizarse a partir de sus propios resultados.

En el 2021, dentro de un contexto de recuperacién econémica y de adopcién de medidas sanitarias menos rigu-
rosas, el BNA continué ejerciendo un rol relevante aumentando su participacién de 14,3% a 16,2% en el total de
los préstamos al sector privado del sistema (ver Gréfico 4). Como parte de la politica de priorizar la atencién a las
pymes se abrieron diez nuevos Centros Pyme, llevando su nimero a un total de 33, y el crédito a pymes volvié a
crecer tanto respecto a personas juridicas como al SPNF (ver Grafico 7). A su vez, a partir de la firma de convenios
especiales con distintos organismos nacionales y provinciales, se establecieron lineas con condiciones especificas,
acordes a cada sector econémico o regién, entre las que se destacan proyectos productivos estratégicos con tasa
bonificada por el FONDEP, la financiacién de maquinaria de produccién nacional y el desarrollo de parques indus-
triales en diferentes provincias.

Cabe resaltar que en 2022 el BNA se convirtié ademds en agente financiero de la provincia de San Luis, implicando
beneficios especiales para empleados publicos y la expansién de la red de sucursales, cajeros autométicos y pues-
tos de atencién permanente. Asimismo, el contrato incorpora, para las economias regionales, lineas exclusivas con
condiciones especiales para los sectores productivos de la provincia, para financiar inversiones y capital de trabajo,
asi como lineas para prefinanciacién y financiacién de exportaciones para promover el comercio exterior.

47 Medida como el excedente de capital por sobre la exigencia normativa.
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Con todo ello, el proceso de desconcentracién del crédito continué avanzando: en 2019, los 160 mayores clien-
tes explicaban el 43,6% de la deuda, en 2020 el 35,9%, y en 2021 el 27,2%, alcanzando los menores niveles de
concentracién registrados en la dltima década. Al final de esta etapa, casi tres cuartas partes del saldo total de
la cartera comercial del Banco se componia de créditos para las pymes (ver Gréfico 7). Reflejando la recupera-
cién econdmica en curso, el apoyo al capital de trabajo fue cediendo terreno a la inversién, para lo cual se esti-
pularon condiciones de tasas y plazos ajustados a las circunstancias. A su vez, a través de las reglamentaciones
Linea de Créditos a Mipymes para Inversiones y Capital de Trabajo, y Créditos a Empresas para Inversiones y
Complementarias, se dio cumplimiento a las disposiciones y cupos establecidos por el BCRA.

Por su parte, también se consolidé el notable incremento de la utilizacién de los canales electrénicos para la
solicitud y adjudicacién de préstamos para individuos: casi el 60% del total de créditos personales fue otorgado
por el canal de comercializacién no presencial. La billetera virtual BNA+ tuvo un rol protagdnico en este senti-
do, desplazando otros medios electrénicos como Home Banking o Link Celular (ver Cuadro 2).

Los cambios de orientacién de la politica comercial del Banco y el nuevo rol asignado por las autoridades na-
cionales influyeron sobre la recuperacién de su asistencia crediticia a los sectores productivos. En 2021 el BNA
gané participacion en el crédito respecto del sistema financiero en todos los segmentos. Los préstamos orien-
tados al sector primario crecieron 5,8 p.p. (de 13,9% a 19,7%), 1,3 p.p. al secundario (20,2% a 21,5%), y 1 p.p. al
terciario (9,4% a 10,4%,; ver Grafico 6), mientras que la participacion en el sistema en la asistencia a las personas
fisicas en relacion de dependencia laboral también aumenté 1,5 p.p. (14,2% a 15,7%).

Reflexiones finales

En este capitulo se analizé el desenvolvimiento del Banco durante las dos primeras décadas del siglo XXI. En
particular, destacan algunas de las caracteristicas de su estructura institucional, sus avances en materia tecno-
I6gica, y su rol en el crédito y asistencia a sectores productivos y personas.

En primer lugar, en el plano institucional, el BNA mantuvo durante el periodo su liderazgo en términos de dota-
cién de personal y de cobertura territorial. A diciembre de 2022, el Banco contaba con mds de 17 mil empleados,
casi en su totalidad, de planta permanente. Esto lo posiciona como el banco argentino con mayor cantidad de
empleados, e implica tanto un crecimiento moderado entre las puntas del periodo (casi un 7%) como la rever-
sién de la fuerte caida que habia sufrido entre 2017 y 2020.

Por su parte, laamplia cobertura territorial continta siendo otro de los rasgos distintivos del Banco y se traduce
en una ampliay creciente red de sucursales en el pais, que, a la vez, crecid significativamente durante el periodo
analizado. Actualmente, el BNA posee mds de 700 sucursales repartidas en la totalidad del territorio nacional,
incluso abarcando localidades periféricas y de menor relevancia econémica. Cuenta a su vez con 12 filiales en el
exterior, incluyendo una oficina de representacion en China abierta en 2015, la dltima filial incorporada, aunque
la evolucién de su actividad en el exterior ha disminuido en el periodo, con los cierres de representaciones en
2003, en 2008 y en 2017.

A la cobertura territorial se suma su calidad de agente financiero en tres provincias (Mendoza, Catamarca y
San Luis —incorporada en 2022—) y seis empresas vinculadas: Nacién Seguros S.A., Nacién Reaseguros S.A.,

Nacion Retiro S.A., Nacién Servicios S.A., Pellegrini S.A. y Nacién Bursétil S.A., creadas en gran parte en los
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noventa y mantenidas hasta la actualidad. En cambio, otras cuatro cesaron actividades o transfirieron capital
a otros organismos.

Por su parte, la estructura organizacional del Banco experimenté varias reformas en el periodo, adoptando es-
tadndares y practicas internacionales. En 2003 se incorporan gerencias zonales y se sumaron: en 2004 las dreas
de Planeamiento Estratégico, Gestion de Calidad y Control de Gestién de Compafias Vinculadas, en 2005 la
Unidad Antilavado, en 2012 la de Gestién de Riesgos (junto con el Comité de Gestidn Integral de Riesgos en
2013), y en 2020 la Gerencia de Género, Diversidad y Derechos Humanos. También se destaca el nombramien-
to de las primeras cuatro presidentas mujeres, en 2003, 2006, 2008 y 2022, asi como de la primera Gerenta
General del Banco en septiembre de 2021, ocupando una mujer el méximo cargo operativo luego de casi 130
afos de historia. Los avances en materia de género incluyeron también iniciativas de vanguardia, como el otor-
gamiento de licencias especiales por violencia de género, el acceso a interrupcion legal del embarazo y trdmites
de adecuacion corporal acorde a la identidad de género, entre otras.

Segundo, durante gran parte del periodo analizado en este capitulo, el BNA mostré notables progresos en ma-
teria tecnoldgica. La tecnologia y los sistemas fueron apuntando hacia la transformacién digital necesaria para
acompafiar las tendencias locales y globales, la cual se aceleré a partir del afio 2012 con los cimientos de las
herramientas digitales como el sitio web institucional y el Home Banking, potenciando, ya hacia el afio 2020, el
crecimiento y la rdpida consolidacién de la participacién del Banco dentro del sistema financiero virtual, refor-
zado mediante su estrategia integrada de omnicanalidad para personas y empresas.

Todo este proceso de digitalizacién se aceleré a partir de los desafios impuestos por la pandemia del COVID-19,
con la creacion de la billetera digital BNA+, la incorporacién del Banco a la billetera de bancos publicos y pri-
vados MODO, E-Cheq, y la creciente digitalizacién de servicios y operaciones, entre otros. Asi, se verificé un
importante aumento en las transacciones por Home Banking y las aplicaciones méviles. En ese plano, resalta
también el desarrollo, en conjunto con la CAF, de un sitio especifico para la inclusion financiera de los adultos
mayores a través de cajeros automaticos, BNA+ y Home Banking.

Asimismo, se lograron importantes avances en términos de salud y seguridad e higiene, dinamizados con la
pandemia del COVID-19. Ello implicé la rdpida adaptacién del Banco a los lineamientos de las autoridades
nacionales de salud, con el fin de proteger tanto a colaboradores como a clientes, y transformaciones en todas
las dreas del Banco. Entre ellas, resaltan la primera liquidacién de haberes remota de la historia (en marzo de
2019), la adaptacién de los programas del ICMA, y el acompafamiento virtual del drea de Deporte y Recreacion,
asi como (desde el drea de Comunicacion Interna) el contacto directo con cada colaborador para difundir los
diversos mensajes operativos, comerciales y de prevencién del COVID-19.

En tercer lugar, la actividad crediticia y comercial del BNA también experimenté un gran crecimiento en el
periodo, aunque, por supuesto, este no fue ajeno a los vaivenes macroeconémicos y los diversos cambios regu-
latorios, que afectaron su rol dentro del sistema financiero y su orientacién en la politica de negocios.

Los primeros afios del periodo estudiado (2002-2006) transitaron una etapa de saneamiento general del siste-
ma financiero argentino, que en la implosién de la convertibilidad habfa atestiguado una severa contraccién en
la actividad crediticia, una amplia exposicidn a un sector publico en situacién de default (particularmente de los
bancos publicos) y niveles récord de morosidad. En ese contexto, el Banco acompafié la recuperacién econémi-
ca nacional a través de politicas orientadas a retomar la actividad crediticia, con una amplia oferta de productos
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para personas y empresas, que incluyeron el disefio y registro de marca de las tarjetas de crédito Nativa Nacién
y PymeNacién, el financiamiento a capital de trabajo para estimular el registro de empleo, la bancarizacién de
beneficiarios de planes sociales, y la consolidaciéon del FOMICRO, entre otras. Todo ello incrementé sensible-
mente su participacion en el financiamiento total del sistema a los sectores de produccién, con un sesgo muy
marcado hacia las pymes, y lo consolidé como la principal entidad receptora de depésitos (con un rol clave de
los del sector publico), mejorando notablemente su cartera irregular. Asi, el BNA logré retomar su rol clave en
el proceso de desarrollo nacional.

Luego, la crisis financiera internacional de 2008-2009 implicé una desaceleracion del crédito al sector privado,
en especial a la produccién. Es en ese marco que se evidencié un claro rol contra ciclico del BNA, ya que, a con-
tramano de la banca privada que decidié posicionarse en dar crédito para el consumo de las familias, e incre-
mento su participacion en los préstamos al SPNF con un claro sesgo a la atencién de los sectores productivos,
particularmente hacia las pymes. Se desplegaron instrumentos como el FONDER, la linea de Financiamiento
de Inversiones de Actividades Productivas para la Mipyme, asistencias especificas a la industria automotriz y
naval, la apertura del primer Centro Pyme, el Gasoducto Transmagallanes, y la construccién de viviendas socia-
les, asi como el financiamiento de emprendimientos mineros y diversos proyectos de inversién en el marco del
Programa del Bicentenario. De este modo, el BNA continuaba consoliddndose como herramienta indispensable
del Estado Nacional para ejecutar las politicas de apoyo a la produccién.

Cabe destacar que dicha asistencia a los sectores productivos no significé un desplazamiento de aquella desti-
nada a las personas, ya que esta continud cobrando relevancia a partir de préstamos personales, especialmente
a empleados publicos, lineas especificas a jubilados y la expansién de la Tarjeta Nativa en todo el pais. Asi,
aumentaron sistemdticamente tanto la cantidad de clientes con consumos como el monto de las operaciones
financiadas. A su vez, el BNA profundizé su liderazgo en la captacién de depdsitos y la mejora en la calidad de
su cartera sélo se detuvo brevemente frente al impacto de la crisis financiera internacional.

Los afos que sucedieron tuvieron una particularidad muy importante: la reforma de la Carta Orgénica del
BCRA en 2012, otorgando a la autoridad monetaria un mayor margen para intervenir sobre el financiamiento
al aparato productivo. De este modo, a pesar de la consolidacién de un contexto de crecimiento econémico
mas moderado, la intermediacion del sistema financiero con el sector privado continué creciendo, revirtien-
do incluso el mencionado sesgo a las familias observado en la etapa anterior y favoreciendo la asistencia a la
produccién. Asimismo, la morosidad del sistema se mantuvo muy baja en términos histéricos, manteniendo
también elevados niveles de cobertura, liquidez y solvencia. El BNA en particular continué priorizando a los
sectores productivos y a las empresas de menor tamafio (evidenciado en un claro aumento de la participacion
de pymes en su cartera crediticia), con un financiamiento protagonizado por la LCIP, por ejemplo a través de
proyectos de instalacion de fibra dptica y ampliacién y renovacién del transporte automotor de cargas, y por
el (ya en funcionamiento) Programa del Bicentenario. También fue importante la asistencia crediticia para las
familias mediante programas como AHORA 12 y PRO.CRE.AUTO. Y, en cuanto a los depésitos, el sector privado
fue paulatinamente ganando importancia en su fondeo.

Mas adelante, y a partir del nuevo gobierno que asumié a fines de 2015, cambié el paradigma de regulacién
financiera y, especialmente, el rol del BNA como herramienta para implementar las politicas publicas del Go-
bierno Nacional. Dichos virajes sucedieron junto a un contexto de mayor fragilidad financiera, problemas agu-
dizados en el frente externo, fuga de capitales, renovacién del ciclo de endeudamiento (con la firma del acuerdo
con el FMI), contraccién de la actividad econémica y aceleracién inflacionaria. Como resultado, la actividad
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bancaria y crediticia en general se ralentizé y se concentré especialmente en los préstamos hipotecarios UVA
(donde el BNA fue un actor central), lo cual se sumé al cambio en el modelo de negocio de las entidades, que
redujeron su asistencia a las familias y a las empresas y colocaron sus excedentes en letras del BCRA, aumen-
tando su liquidez y reduciendo su exposicion al riesgo de crédito.

En esos cuatro afios cambié sensiblemente la realidad del BNA. Ademas de perder influencia en el crédito co-
mercial, se incrementé el riesgo de repago de una gran cantidad de préstamos hipotecarios para las familias
frente a la caida de los salarios reales. A esto se sumaba la pérdida de solvencia del Banco, descapitalizado
desde 2018, y la caida de créditos de grandes deudores con financiaciones en ddlares, generando un brusco
aumento de la cartera irregular. En estas condiciones, el BNA no sélo no ejerci6 el papel contra ciclico de la
crisis previa, sino que también disminuy6 su asistencia crediticia al sector privado, perdiendo participacién en
el financiamiento de los tres sectores productivos.

Mas adelante, con el nuevo cambio de gobierno de 2019, el BNA intenté recuperar su rol preponderante en
la facilitacion de politicas publicas, no sélo por el lugar que habia perdido en los afos previos, sino también
porque el contexto macroeconémico y social del pais se habia deteriorado sensiblemente, y especialmente,
porque en marzo de 2020, se sumé la pandemia del COVID-19. En ese marco, el Banco afrontaria exitosamente
el desafio de sostener los servicios financieros para empresas y familias, asumiendo a su vez un rol clave en la
articulacion e implementacion de medidas destinadas a paliar los efectos de la pandemia sobre los sectores
mas vulnerables, como la asistencia a pymes (mediante su rol en el ATP o la LFIP), la emisién de tarjetas Ali-
mentar o la asistencia para el cobro del IFE. Todo ello aumenté el stock real de crédito para las empresas y en
la participacion del Banco en el crédito comercial.

De este modo, luego de haber experimentado un drastico cambio, tanto en sus politicas comerciales como
en la forma de relacionarse con el Gobierno Nacional, y a pesar del impacto de la pandemia sobre la actividad
econdmica, el BNA recobraba un papel determinante en el sistema financiero local, exhibiendo también una
recuperacion en aquellos indicadores relacionados con los principales riesgos asociados a la actividad ban-
caria. El crédito a pymes volvié a crecer y el BNA aumenté su participacién en el sistema de los préstamos al
sector privado, continuando con el proceso de desconcentracion del crédito y apoyando en mayor medida a
la inversion.

En sintesis, el BNA, en su singular rol de banco publico nacional, logré constituirse como una herramienta
fundamental para la economia argentina, honrando los principales objetivos planteados en su Carta Organica:
apoyar a los diversos sectores productivos prestando servicios y aplicando nuevas tecnologias para el desarro-
lloy la inclusién social, atendiendo las necesidades especificas de cada regién y promoviendo también la inclu-
sion financiera, asi como la asistencia de las familias. Las dos décadas de funcionamiento del banco mas grande
del pais analizadas en este capitulo evidenciaron su priorizacién del crédito a la produccién, con énfasis en las
unidades productivas de menor tamafo, y su rol de ejecutor de politicas publicas, con una légica compensato-
ria a la actividad bancaria privada. Estos roles sélo fueron puestos en cuestionamiento cuando la conduccién
del sistema financiero viraba hacia ldgicas neoliberales.

A 40 afios de la consolidacion de la democracia en nuestro pais, reivindicar el lugar primordial que tiene el Esta-
do para avanzar en la estrategia de desarrollo nacional y abandonar definitivamente cualquier amenaza a dicha
concepcidn se torna fundamental para continuar siendo un pais comprometido con los derechos humanos, la
soberania y la igualdad de oportunidades.
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Anexo

Cuadro A.1. Indicadores macroeconémicos seleccionados

Deuda Tipo de

PIB Desempleo  Pobreza lialledt Pr.e cicsal Cuenta Corriente Bk Publica Cambio LTS d.EI P;Ié;;ac't':)‘:s

Afio / 0} @ @ c°"s(':;“d°' ©) E"te'(":)'rm' Nacional  Nominal '“te'(‘;)m"” Privado
Indicador @ 8) (10)

Mill $2004 Vareeia. % PEA E’Zﬁfﬁ:ﬂi ?edze(';;?r:e Varseia | " d":g‘;:es % PIB milli:]u::'dznus ! 'i“;flaB n:;ﬁ::;dllge Px/Pm o PIB

de pobreza 100 diciembre

2002 408.813 -10,9 215 4,4 10,2 41,0 8.702 9,4 156.796 147,7 3,49 86,4 1,2
2003 444.939 838 17,8 49,7 10,6 3,7 8.073 6,3 162.233 139,5 2,96 93,4 83
2004 485.115 9,0 14,4 41,6 1,22 6,1 3.076 1,9 167.532 18,1 2,97 100,0 7,0
2005 528.056 8,9 10,1 354 12,6 12,3 5.055 2,5 N5.811 80,5 3,01 97,0 7,7
2006 570.549 8,0 8,7 28,2 13,8 9,8 6.499 2,8 137.090 70,6 3,06 101,3 8,8
2007 621.943 9,0 9,8 27,2 16,8 21,6 6.049 2] 153.400 62,1 3,14 107,6 9,8
2008 647.176 4,1 8,4 255 20,3 20,6 5.421 15 154.091 53,8 3,42 120,6 10,3
2009 608.873 -5,9 9,1 249 24,0 18,5 7.254 2,2 149.359 55,4 3,81 121,6 10,7
2010 670.524 10,1 83 22,5 30,5 27,0 -1.623 -0,4 144.653 435 3,98 125,1 9,7
201 710.782 6,0 7,4 20,1 37,6 233 -5.340 -1,0 156.300 38,9 4,29 138,8 10,8
2012 703.486 -1,0 72 18,8 46,1 22,6 -2.138 -0,4% 156.478 40,2 4,88 144,7 12,1
2013 720.407 2,4 7,9 18,0 57,5 24,8 -13.124 2,1 155.489 435 6,32 135,2 12,6
2014 702.306 2,5 7,1 20,6 78,4 36,3 -9.179 -1,6 158.742 44,7 8,55 132,6 1,5
2015 721.487 2,7 5,9 19,7 100,0 27,6 -17.622 2,7 167.412 52,6 1,43 126,3 1,3
2016 706.478 2] 9,3 30,3 137,8 37,8 -15.105 2,7 181.432 53,1 15,83 134,2 10,8
2017 726.390 2,8 8,7 28,6 172,0 24,8 -31.151 -4,8 234.549 56,5 17,70 130,2 8
2018 707.377 -2,6 9,6 273 253,9 47,7 -27.084 5,2 277.827 85,2 37,89 1314 13,1
2019 693.224 -2,0 10,6 354 390,7 53,8 -3.492 -0,8 278.489 89,8 59,88 130,5 10,6
2020 624.295 -9,9 13 40,9 531,8 36,1 3.121 0,8 271.528 103,8 82,64 1313 10,1
2021 689.211 10,4 9,6 40,6 802,8 50,9 6.708 1,4 267.868 80,1 101,89 144,0 7,9

Fuentes y notas: (1) INDEC. Datos de 2001 a 2003 empalmados con base 2004. (2) INDEC. Datos del segundo trimestre de cada afio. (3) INDEC y Centro de Investi-
gacion y Formacion de la Reptiblica Argentina (CIFRA). Los datos de pobreza son tomados de INDEC para el afio 2002 y de Cifra para el periodo 2003 a 2015, debido
alafalta de continuidad en la serie publicada por el organismo en ese periodo. A partir de 2016 los datos corresponden a INDEC. Finalmente, a excepcion de 2016 en
el cual se toma el valor del segundo semestre (tinico disponible para ese afio), el resto del periodo toma datos del primer semestre. (4) Observatorio de Economia y
Politicas Publicas (OCEPP). Datos a diciembre de cada afio. (5) INDEC. Los datos hasta 2005 (en cursiva) corresponden a la metodologia MBP5, a partir de 2006 se
utiliza la metodologia MBP6. Para el indicador en porcentaje del PIB se utiliza el PIB en délares publicado en el portal Informacién Econémica al Dia del Ministerio
de Economia, disponible desde 2004.Para los afios 2002 y 2003 se replica el calculo del PIB en délares utilizando el PIB a precios corrientes de las series histéricas
de INDEC y el tipo de cambio nominal promedio anual informado por el BCRA en la comunicacién "A" 3500 (para 2002 se toma el tipo de cambio promedio entre
marzo y diciembre porque no hay datos previos a marzo). (6) INDEC. Saldos a fin de periodo en millones de ddlares. Los datos corresponden hasta 2005 (en cursiva)
corresponden a la metodologia MBP5, a partir de 2006 se utiliza la metodologia MBP6. (7) Ministerio de Economia. Deuda Bruta de la Administracion Central (stock
de deuda performing, atrasos y deuda elegible pendiente de reestructuracion) en porcentaje del PIB, ratio publicada en https://www.argentina.gob.ar/economia/
finanzas/datos. En el caso de los afios 2002 y 2003 los datos de endeudamiento corresponden a los publicados en el Boletin Oficial del 31 de diciembre de dichos
anos en porcentaje del PIB en délares (calculado con el PIB a precios corrientes de las series histéricas de INDEC y el tipo de cambio nominal de diciembre de cada
afio informado por el BCRA en la comunicacién "A" 3500). (8) BCRA. Datos de la comunicacién "A" 3500. (9) INDEC. Indice de términos del intercambio, calculado
como el cociente entre el indice de precios de las exportaciones y el indice de precios de las importaciones, con base 2004=100. (10) BCRA. Los datos de Préstamos
al Sector Privado se desprenden del Informe Monetario Diario del BCRA e incluyen Préstamos de las Entidades Financieras en moneda local y extranjera. Se toman
promedios anuales y se utiliza el PIB nominal base 2004 para los afios 2004-2022 y base 93 para los afios 2002 y 2003 (INDEC).
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Cuadro A.2. Préstamos BNA en pesos y en délares, saldos a fin de diciembre (en millones pesos corrientes)

Sector terciario (sin  Personas humanas apymes (% Cartera
Sector Sector Ay . administracién publica enrelacién de préstamos irregular sector
N Total . iy Sector primario  Sector secundario .. .. . N
Afo / privado  publico ni intermediarios dependencia a personas privado /
Indicador financieros) laboral juridicas) cartera total (%)
Promedio
Saldo  %sistema  Saldo % sistema Saldo  %sistema  Saldo % sistema % total % sistema % total % sistema mensual de Px/Pm
diciembre
2002 408.813 -10,9 21,5 41,4 10,2 41,0 8.702 9,4 156.796 1477 3,49 86,4
2003 444939 8,8 17,8 49,7 10,6 3,7 8.073 6,3 162.233 139,5 2,96 93,4
2004 485.115 9,0 14,4 41,6 1,2 6,1 3.076 1,9 167.532 18,1 2,97 100,0
2005 528.056 8,9 10,1 35,4 12,6 12,3 5.055 25 115.811 80,5 3,01 97,0
2006 570.549 8,0 8,7 28,2 13,8 9,8 6.499 2,8 137.090 70,6 3,06 101,3
2007 621.943 9,0 9,8 27,2 16,8 21,6 6.049 2,1 153.400 62,1 3,14 107,6
2008 647.176 41 8,4 25,5 20,3 20,6 5.421 1,5 154.091 53,8 3,42 120,6
2009 608.873 -59 9,1 249 24,0 18,5 7.254 2,2 149.359 55,4 3,81 121,6
2010 670.524 10,1 83 22,5 30,5 27,0 -1.623 -0,4 144.653 435 3,98 1251
20Mm 710.782 6,0 7,4 20,1 37,6 233 -5.340 -1,0 156.300 38,9 4,29 138,8
2012 703.486 -1,0 7,2 18,8 46,1 22,6 -2138  -0,4% 156.478 40,2 4,88 144,7
2013 720.407 24 79 18,0 57,5 24,8 -13.124 21 155.489 43,5 6,32 135,2
2014 702.306 -2,5 7] 20,6 78,4 36,3 -9.179 -1,6 158.742 447 8,55 132,6
2015 721.487 2,7 59 19,7 100,0 27,6 -17.622 -2,7 167.412 52,6 1,43 126,3
2016 706.478 -2,1 9,3 30,3 137,8 37,8 -15.105 -2,7 181.432 53,1 15,83 134,2
2017 726.390 2,8 8,7 28,6 172,0 24,8 -31.151 -4,8 234.549 56,5 17,70 130,2
2018 707.377 -2,6 9,6 273 253,9 47,7  -27.084 -5,2 277.827 85,2 37,89 131,4
2019 693.224 -2,0 10,6 35,4 390,7 53,8 -3.492 -0,8 278.489 89,8 59,88 130,5
2020 624.295 -9,9 131 40,9 531,8 36,1 3121 0,8 271.528 103,8 82,64 1313
2021 689.211 10,4 9,6 40,6 802,8 50,9 6.708 1,4 267.868 80,1 101,89 144,0

Fuente: Datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina. Notas: préstamos totales y apertura sectores privado y publico: saldos de balance;
préstamos a sectores primario, secundario, terciario y a personas fisicas en relacién de dependencia laboral: elaboracién en base a datos del Siscen
14 para BNA y a informacion estadistica del BCRA para el sistema financiero; préstamos a pymes: en base a datos del Siscen 11 para BNA; cartera
irregular = cartera total - situacion normal (préstamo que, habiendo sido otorgado a un deudor clasificado en categoria 1 —“en situacién normal” de la
clasificacién de deudores comerciales y “cumplimiento normal” de la clasificacién de créditos para consumo o vivienda, establecidas por el BCRA— no
registre atrasos mayores a 31 dfas); cartera irregular/cartera total: en base a datos del Siscen 14 para BNA e informacién estadistica del BCRA para el
sistema financiero.
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Cuadro A.3. Depésitos BNA en pesos y en délares,

saldos a fin de diciembre (en millones pesos corrientes)

Depésitos BNA
Aiio /
Indicador
Total Sector privado Sector publico
Total % sistema Saldo % sistema Saldo % sistema

2002 14.920 24,3 10.658 20,1 4.204 51,2
2003 22284 26,2 14.039 20,5 8.204 51,7
2004 29.995 21,7 12.756 16,7 16.898 53,8
2005 32.985 25,8 15373 16,5 17.088 50,5
2006 43.939 27,5 16.365 14,4 27.298 60,3
2007 49.500 24,8 20.541 13,7 28.699 58,8
2008 56.556 24,6 21.638 13,4 34.688 52,1
2009 66.924 25,1 28.201 14,4 38.112 55,3
2010 110.064 29,6 37.829 14,8 72.060 62,2
20M 130.544 28,7 46.753 14,4 83.582 64,9
2012 177.744 30,4 70.374 16,7 106.969 66,0
2013 219.661 29,7 91.204 17,0 127.966 63,9
2014 292.824 30,3 131.777 18,6 160.394 62,7
2015 370.938 27,7 182.542 17,4 187.934 64,9
2016 564.915 29,0 278.965 18,6 284.919 64,7
2017 563.350 233 328.745 16,8 233.760 51,3
2018 986.541 247 521.272 16,6 461.293 54,5
2019 1.095.230 23,0 742.055 18,6 345.258 45,8
2020 2.846.511 23,4 1.640.645 16,8 1.200.454 51,0
2021 689.211 10,4 9,6 40,6 802,8 50,9

Fuente: Datos provistos por el Banco de la Nacién Argentina.
Nota: depdsitos totales y apertura sectores privado y publico: saldos de balance.
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(CEHAL) y editor de H-industria. Revista de historia de la industria y el desarrollo en América Latina. Ha publi-
cado numerosos articulos y capitulos de libros sobre historia econdmica, historia del pensamiento econémico,
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Fotografias en guarda del
Archivo General de la Nacién
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1895 | Banco de la Nacién Argentina, vista general del antiguo edificio
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-11763
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1904 | Banco de la Nacién Argentina, aspecto general del antiguo edificio ubicado en la calle Rivadavia esquina Reconquista
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-11765
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Octubre 1904 | Los conscriptos de artilleria
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-149701
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1908 | Banco de la Nacién Argentina, edificio ubicado en la calle Rivadavia esquina Reconquista
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-11764
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1912 | Banco de la Nacién Argentina, frente del edificio ubicado en la calle Rivadavia esquina Reconquista
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-11761
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Diciembre 1925 | Diamante Entre Rios, Banco de la Nacién Argentina
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-88526
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1/3/1932 | Carmelo Macnelli, administrador del diario La Razén, en la celebracién de su 27° Aniversario
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-117659
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20/10/1934 | Edificio que ocupa la sucursal nimero 2 del Banco de la Nacion Argentina
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-562
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Mayo 1935 | Banco de la Nacién Argentina
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-345852
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1943 | Casa Central del Banco de la Nacion Argentina durante la subscripcion de bonos del tesoro
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-565
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13/10/1944 | Banco de la Nacién Argentina, fachada del antiguo edificio en las esquinas de Rivadavia y Reconquista
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-172681
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28/12/1953 | Banco de la Nacion Argentina, apertura de licitaciones para las ventas de terrenos
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-206156
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8/3/1962 | Vista panoramica de la Plaza de Playo
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-277264
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26/10/1966 | Salén de Actos, 75° Aniversario Banco de la Nacién Argentina
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-293156
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28/12/1973 | Reunién de prensa del ministro de economia, José Ber Gelbard.
Fotograffa en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-313042
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1973 | Banco de la Nacién Argentina en Rio Grande ubicado en la calle San Martin
Fotografia en guarda del Archivo General de la Nacién ID:AR-ARGN-AGNO1-AGAS-Ddf-rg-346349
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