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LA REESTRUCTURACION DEL SISTEMA
FINANCIERO LLEVADA ADELANTE POR LA
REFORMA FINANCIERA DE 1977 FUE UN
COMPONENTE CENTRAL DE LA PROFUNDA
TRANSFORMACION DE LA ECONOMIA
ARGENTINA EMPRENDIDA POR LA

ULTIMA DICTADURA CiVICO MILITAR. HOY,

A CUARENTA ANOS, DICHA NORMATIVA
CONTINUA VIGENTE Y CONSTITUYE UN
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a dictadura militar que tomd el poder en marzo

de 1976 impuso un nuevo modelo de acumulacién

basado en la valorizacién financiera, que puso fin
a mas de cuarenta afios de industrializacion por sustitucion de
importaciones. Dicho modelo procuraba mediante la apertura
externa, comercial, y de capitales, sumado al disciplinamiento
social, restablecer la hegemonia del mercado en la asignacién de
recursos y desplazar al Estado como planificador del proceso de
desarrollo. Esta drastica transformacién del pais tuvo como uno
de sus pilares la reforma del sector financiero llevada adelante
en 1977, que implicé la consolidacién y dominio de las finanzas
especulativas por sobre la produccién.
El propésito de este trabajo es revisar brevemente el contenido,
aplicacion y principales implicancias econdémicas que tuvo la
reforma financiera de 1977; para lo primero revisaremos las
caracteristicas salientes del sistema financiero previo a la llegada
de la dictadura, la reforma implementada por los militares y, por
ultimo, sus principales impactos en la economia real.
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El sistema financiero previo a la
dictadura militar

La llegada al gobierno del Partido Justicialista en 1973, con

la victoria de Héctor Campora y luego el retorno de Perdén

al poder, permitié comenzar a poner en practica diferentes
medidas econémicas que intentaron, de manera incipiente,
reinstalar politicas en favor del sector industrial con el objetivo
de poder profundizar el proceso de industrializacién. La politica
financiera del tltimo gobierno de Perén formé parte de este
grupo de medidas a partir de las cuales se intent6 facilitar la
llegada del crédito al sector real de la economfa, no solo porque
existia una alianza entre el gobierno y los diferentes sectores de
la industria, sino también porque se sostenia la hipdtesis de que
la inflacién —uno de los problemas mds importantes en materia
econdmica por aquellos afios— se debia a la existencia de una
oferta de bienes insuficiente.

El régimen implementado por el peronismo en septiembre

de 1973 adopté bésicamente el mismo esquema del régimen




promulgado en 1946 y, con el objetivo central de reordenar

el sistema financiero vigente, se sancionaron leyes que
provocaron: a) la nacionalizacién y garantia de los depdsitos; b)
la nacionalizacién de las entidades bancarias; c) se estableci6 el
régimen de compaiifas financieras parabancarias; d) se cambid
la carta organica del Banco Central fortaleciendo la capacidad
del Banco para regular el crédito, captar fondos y controlar

el sistema financiero, y €) se produjo la reforma del decreto-

ley de entidades financieras 18.061/69. De acuerdo con este
esquema, la principal actividad de los bancos debia orientarse a
facilitar el acceso al crédito, asi como agilizar las transacciones
econdmicas en clara linea con una preocupacion por estimular
la demanda.

En paralelo a estas medidas, tres aspectos financieros del régimen
peronista merecen destacarse. En primer lugar, la tasa de interés
era controlada por la autoridad monetaria, derivando en la no
injerencia de las entidades financieras sobre el valor nominal de
dicha tasa. El objetivo del BCRA era establecer tasas de interés
que favorecieran la toma de crédito por parte del sector industrial
de manera de poder ayudar a su expansién. En segundo lugar,

el régimen financiero exigfa un bajo nivel de capital minimo

para que las entidades financieras pudiesen funcionar. Durante
los afios que durd la reforma financiera del dltimo gobierno
peronista, las entidades financieras debfan mantener una relaciéon
cifrada en 5% entre el capital de la entidad y el monto de los
depésitos recibidos y otras obligaciones a su cargo. De este modo,
las entidades financieras aumentaban su capital si el volumen de
operaciones asf lo justificaba. Con esta medida el BCRA buscaba
fomentar la cantidad de préstamos otorgados al sector productivo
a través de facilitar las condiciones para las instalaciones de
nuevas entidades financieras. Se crefa que aumentando el niimero
de entidades financieras, la capacidad prestable se incrementarfa
considerablemente. Por dltimo, y con el objetivo de impedir
cambios en la monetizacién de la economia, habia un estricto
control del endeudamiento externo de los agentes privados. El
BCRA sostenia que, en un esquema de tipo de cambio flotante,

no controlar el flujo de capitales imprimia una gran volatilidad

al valor de la moneda, lo que presionaria sobre los precios, y por
ende era imprescindible tener el control absoluto de la entrada y
salida de capitales.

La dictadura militar que tomo el poder en
marzo de 1976 puso fin a uno de los procesos
de industrializacion por sustitucion de
importaciones mds exitosos experimentado
por un pais periférico a comienzos de los '70.




La reforma financiera de 1977

La dictadura militar que tomo el poder en marzo de 1976 puso
fin a uno de los procesos de industrializacién por sustitucién
de importaciones mas exitosos experimentado por un pais
periférico a comienzos de los '70. Las politicas aplicadas
tuvieron una profundidad que, mediante su interaccidn,
lograron refundar la economia argentina. En el marco de estas
politicas, la reforma financiera de 1977 tuvo un papel central
en el nuevo modelo econémico; y la instrumentacion legal del
nuevo sistema se hizo mediante la sancién de un conjunto

de normas legales: ley 21.495 sobre desnacionalizacién y
descentralizacion de los depésitos; ley 21.526 que establecié

el nuevo régimen legal de las entidades financieras; ley 21.572
de creacién de la cuenta Regulacion Monetaria, y las leyes
21.364, 21.547 y 21.571 que modificaban la carta orgdnica del
BCRA. La reforma financiera estuvo estructurada en torno a
cuatro pilares fundamentales. El primero de ellos correspondid
a permitir la libre flotacién de las tasas de interés que, como
vimos, hasta entonces habian estado bajo fuerte regulacién del
Banco Central. El objetivo perseguido era evitar, acorde con los
lineamientos de la teoria neoclésica, cualquier interferencia que
pudiera derivarse de la existencia de controles o regulaciones
por parte del Estado y dejar que la mano invisible del mercado
determinara la tasa de interés de equilibrio.

El segundo pilar de la reforma financiera fue la eliminacién

de todo tipo de controles y restricciones para ingresar en el
sistema bancario y financiero, lo que derivé en que diversas
entidades que no posefan los requisitos necesarios para operar
pasaran a hacerlo, y restituy? a las entidades financieras la
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La reforma financiera no solo modifico la
rentabilidad relativa e importancia del
sector sino que también tuvo significativos
impactos estructurales sobre la economia
real. El primero de ellos fue la caida en la
inversion productiva.

posibilidad de discernir las formas y destinos de los créditos,
derogandose las normas del BCRA que establecian restricciones
y direccionamiento en su otorgamiento.

El tercer pilar de la reforma corresponde a la Cuenta
Regulaciéon Monetaria que permitié la implementacién de

una compensacion a los efectivos minimos que por ley debfan
mantener las entidades financieras como respaldo de sus
obligaciones a plazo. Los objetivos perseguidos por el gobierno
de facto eran dos: primero, usar esta cuenta para neutralizar

la expansion monetaria provocada por la liberalizacion de los
depdsitos, y segundo, el gobierno pretendia, en un contexto
inflacionario, compensar la pérdida de valor que dichas reservas
encajadas tenfan al estar inmovilizadas y, a la vez, cobrando

un cargo sobre los depdsitos a la vista de los bancos. Dicho de
otro modo, se establecia un mecanismo por el cual se cobraba
una prima sobre los depdsitos y obligaciones a la vista para
equiparar su rendimiento con el de los depdsitos colocados a
interés.

El cuarto y ultimo pilar de la reforma financiera fue el régimen
de garantias de depositos, que si bien ya existia con anterioridad
ala reforma, la dictadura le introdujo modificaciones que
intentaban poner un punto final al denominado “sistema de
aceptaciones” en el cual las empresas emitfan pagarés (no
sujetos a controles en sus tasas de interés) que los bancos luego
ofrecian a inversores. Con garantia estatal de los depdsitos y los
intereses librados a los designios del mercado, se desat6 una
fuerte competencia con el fin de ofrecer mejores condiciones a
los depositantes que presiond al alza de las tasas de interés.
Como resultado de la interaccién de estas medidas, podemos
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concluir que la reforma financiera sirvié como mecanismo

para limitar severamente los instrumentos financieros
utilizados durante la tiltima etapa de la industrializacién por
sustitucion de importaciones. De hecho, alteré de manera tal

el funcionamiento de la economia, que el sector financiero
rapidamente comenzd a concentrar los excedentes econémicos
generados y a dominar la dindmica de acumulacién del pafs.
Sin embargo, el impulso inflacionario seguia sin control, lo que
derivéd en que, a fines de 1978, el gobierno decidiera aplicar

el esquema denominado “Enfoque Monetario del Balance

de Pagos”. Este nuevo régimen surgié de la convergencia de

la reforma financiera de 1977 con la apertura del mercado

de bienes y de capitales y el establecimiento de una tasa de
cambio decreciente en el tiempo (“tablita cambiaria”). Si bien los
funcionarios de la dictadura sostenian que estas politicas harfan
que las tasas internas de interés se adecuaran a las vigentes
internacionalmente, dicha igualacién no solo nunca ocurrié

en la practica sino que, a partir de la aplicacién de este nuevo
régimen, se desarrollé una tendencia al aumento de la renta
financiera, ya que la tasa de interés nominal tenia una rigidez
mayor que el costo del endeudamiento externo.

Las politicas financieras aplicadas derivaron en una inédita
crisis que a comienzos de 1980 se manifiesta con el cierre del
principal banco privado, el Banco de Intercambio Regional
(BIR). Este cierre provocé una fuerte “corrida bancaria” (la

mds profunda de la historia hasta ese momento) con fuertes
impactos sobre el sector financiero, que llevé al Banco

Central a modificar el régimen de garantias de depésitos.

El efecto combinado de las altisimas tasas reales de interés

y de la competencia de bienes importados en un marco de
recuperacién del salario real provocaron simultdneamente una
caida de la rentabilidad y un aumento sin precedentes en el
grado de insolvencia en una amplisima franja de empresas de
distintos tamaros y sectores.

Ante el rapido retiro de capitales del sector privado, las
autoridades econdmicas trataron de apuntalar el programa
econdmico a través del endeudamiento externo de las
reparticiones oficiales. Con este fin, el BCRA estableci6

un nuevo régimen de adelantos para realizar salvatajes de
entidades financieras. Pese a esta medida, alrededor de setenta
entidades financieras, que equivalian a cerca del 20% del total de
los depdsitos del sistema financiero argentino, debieron cerrar
sus puertas.

Los afios finales de la dictadura estuvieron signados por la
profundizacién de las contradicciones y las crisis de los afios
1981 y 1982 estuvieron asociadas al abandono de la “tablita” de
devaluacién cambiaria y el agotamiento de las posibilidades de
obtener financiamiento externo adicional. Durante el segundo
trimestre de 1981, las autoridades monetarias dispusieron una
serie de devaluaciones (superiores al 40%) que inicialmente
mejoraron el tipo de cambio real al costo de agudizar la
recesion, provocando una caida del salario real y empeorando
la situacion de las empresas endeudadas en el exterior.
Finalmente, dado el pobre desempefio econémico y el bajo nivel
de reservas a los que se habia llegado, el Banco Central procedi6
a otorgar regimenes de seguros de cambio a empresas privadas.
Estos seguros fueron en la préctica un fuerte subsidio estatal a
los deudores privados y, desde mediados de 1981 hasta agosto



de 1982, se realizaron multiples medidas de seguros de cambio
y otorgamiento de subsidios directo a empresas con deudas
con el exterior. Finalmente, en agosto de 1982, mediante la
Comunicacién A251 del Banco Central, se procedié a estatizar la
deuda privada. Como resultado, la deuda que en 1978 era de 13,3
mil millones de ddlares lleg a 43,6 mil millones en 1982.

La reforma financiera no solo modificé la rentabilidad relativa
e importancia del sector sino que también tuvo significativos
impactos estructurales sobre la economia real. El primero

de ellos fue la caida en la inversién productiva. Al contrario

de lo que ocurria durante la industrializacion, no se produjo

un proceso de crecimiento econémico por la expansion de la
inversidn, sino de estancamiento y crisis, porque los recursos
que deberfan haber impulsado la inversién bruta fija se fugaron
al exterior. Asimismo, se produjo un cambio significativo en

la relacién que mantenian la inversién publica y la inversién
privada. La inversién publica registra un crecimiento
significativo entre 1974 y 1977 (afio de la reforma), llegando este
ultimo afio a representar el 84% de la inversién privada. A partir
de allf, comienza a declinar con respecto a la inversién privada,
representando un 59% de la misma en 1984. Por otra parte, la
creciente incidencia de la inversién privada tuvo su origen en
los recursos estatales y no en el capital propio de los sectores
privados, que reorientaron sus fondos al sector financiero.

El segundo impacto estructural tuvo que ver con las
consecuencias trascendentes sobre el comportamiento del
sector agropecuario pampeano. Como ya fue sefialado, una de
las consecuencias centrales de la reforma financiera de 1977
fue que las elevadas tasas de interés de aquellos afios fueran

el precio relativo predominante de la economia argentina
provocando que la ganancia financiera derivada de la elevada
tasa de interés superara sistematicamente la rentabilidad de

las principales producciones pampeanas (granos y carne). Es
decir que la produccién pampeana dejé de regirse sobre la base
de dos rentabilidades (agricola y ganadera) para pasar a definir
el destino del excedente sectorial por tres rentabilidades: la
financiera, la agricola y la ganadera; donde la primera de ellas se
terminé imponiendo por sobre las otras.

Finalmente, la instauracién de la valorizacién financiera
produjo en multiples aspectos una conmocién en la produccién
industrial, que fue ciertamente negativa y la desplazé como

la actividad central del proceso de acumulacién de capital.
Durante la dictadura se registra un proceso de involucién
industrial que se expresa no solo en una pérdida de incidencia
de este sector en la actividad econémica global congruente con
una disminucién del nimero absoluto de las plantas fabriles
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La reforma fue clave
en la consolidacion
del predominio de las
finanzas especulativas
sobre la produccion

y fue el andamiaje
legislativo que dio
lugar a la desaparicion
del modelo de
industrializacion

por sustitucion de
importaciones.
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y de la ocupacién (se redujo en un tercio); sino que al mismo
tiempo se registraron modificaciones muy significativas dentro
de la propia estructura industrial, donde las producciones

que habfan liderado la expansién industrial de los afios ‘60 y
70 (el complejo metalmecénico) cedieron lugar a un conjunto
de bienes intermedios (quimicos-petroquimicos, aluminio,

papel, cemento, acero) que se expandieron o disminuyeron

su produccién a un ritmo menor que la economia en su
conjunto debido al impacto que la promocién industrial tuvo
durante esos afios. Asimismo, el salario real y el costo salarial
disminuyeron casi un 20% (17,3% y 18,6%, respectivamente), en
un marco de severo incremento en los niveles de concentracién
econdémica.

Como se desprende de lo expuesto, la autoridad monetaria
jugd un papel clave en la conformacién de la tasa de interés
interna, del costo del endeudamiento externo del sector privado
V. por lo tanto, del diferencial entre las tasas de interés interna
e internacional. En el mismo sentido, su propio endeudamiento
externo, asi como las reservas disponibles, fueron vitales para
la expansion de las fracciones dominantes del capital local y
extranjero. Posteriormente, el Estado también se hizo cargo

de una parte significativa de la propia deuda externa —y de

la interna- del sector privado y, al mismo tiempo, otorgd
ingentes subsidios y transferencias hacia los integrantes

del nuevo bloque de poder que se canalizaron mediante la
sobrevaluacién de las compras de bienes y servicios, asf como

a través de los regimenes de promocion industrial. En suma,

se consolidé un nuevo tipo de Estado que, una vez dirimida la
puja entre el capital y el trabajo (represién mediante), asumi6
un papel decisivo en las transferencias intra e intersectoriales
del excedente y, en consecuencia, en la formulacién del nuevo
bloque de poder dominante.

Con la aplicacién de estas medidas, el gobierno de facto
comenz6 a delinear la transformacion econémica, politicay
social mds importante de los tlltimos afios de nuestro pais. La
reforma financiera supuso un cambio radical en las condiciones
de acumulacién de capital y favoreci6 la creacién de un
mercado de capitales de corto plazo y alta liquidez que operé,
de hecho, como factor de inestabilidad del sistema econémico
en su conjunto. La reforma fue clave en la consolidacion del
predominio de las finanzas especulativas sobre la produccién y
fue el andamiaje legislativo que dio lugar a la desaparicién del
modelo de industrializacién por sustitucién de importaciones.
A pesar de que este afio se cumplen 40 afios de la reforma y que
la misma ha sufrido algunas modificaciones menores a lo largo
de los afios, la normativa instaurada por la dictadura continda
vigente configurando los pardmetros de funcionamiento

del sistema financiero local. Dada su centralidad, resulta
indispensable derogar la reforma financiera y transformar

de raiz el papel del sector financiero en la economia, para
consolidarlo como instrumento clave de un verdadero proceso
de desarrollo econémico.



