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La convertibilidad fue una verdadera divisoria de aguas en la histo-
ria económica argentina. La política aplicada durante ese período no
fue original, puesto que encuentra antecedentes en la estrategia aplica-
da por Martínez de Hoz durante la dictadura militar y fue diseñada, en
parte, por los mismos núcleos intelectuales, que respondían a similares
intereses y visiones económicas. Pero lo decisivo radicó en su perma-
nencia durante más de una década, plazo que permitió a sus promoto-
res aplicar de manera insistente y sistemática cambios profundos en el
funcionamiento de la economía y la sociedad que van a extender su
presencia en la Argentina durante un largo período, dado su carácter
estructural. Eso explica que aquella estrategia sea debatida de modo
continuo y que se vaya trazando, quizás demasiado lentamente y sin
alcanzar el consenso, un balance de sus resultados que resulta básica-
mente negativo, más allá de algunos aportes menores en ciertas áreas
específicas.

Es cierto que la convertibilidad va a ser recordada como el único
período más o menos prolongado de estabilidad de precios que vivió la
Argentina en la segunda mitad del siglo XX. Más aún, el preludio del
régimen quedó marcado por un estallido hiperinflacionario que sacudió
a la sociedad argentina. La súbita explosión de los precios en 1989, rei-
terada en menor medida a comienzos de 2001, causó tal malestar social
que la demanda de estabilidad apareció como el problema fundamental
por resolver. De alguna manera, los ciudadanos estaban dispuestos a
aceptar ciertas medidas que hubieran sido consideradas inaceptables en
otros momentos. Al otorgarle un amplio margen de decisión al Poder
Ejecutivo en 1989, el Congreso no hizo más que ratificar la urgencia
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cuando los acreedores se negaron a seguir financiando al país, decisión
que marcó el inicio de la crisis final. Mientras ese régimen duró, fue
reflejo de una estrategia de redistribución de ingresos hacia las capas
medias y altas de la sociedad cuyos efectos son lógicamente añorados
por sus beneficiarios. De allí que se puede afirmar que la convertibili-
dad fue la mayor expresión de una política populista al revés, puesto
que generó las mayores transferencias de ingresos conocidas en la his-
toria moderna del país, pero esta vez hacia los sectores de mejores
ingresos y con los peores efectos posteriores en términos económicos y
sociales. Su único antecedente comparable fue la política aplicada por
Martínez de Hoz que, sin duda, sirvió como experiencia a sus promo-
tores para repetir ese experimento. 

La convertibilidad va a ser recordada, también, por su impulso a la
producción de materias primas y el freno a todo desarrollo industrial
integrador de la economía nacional. El país se “primarizó”, como lo
señalan las estadísticas productivas y de exportaciones, y se volcó a los
servicios que no compiten internacionalmente, mientras se destruía el
tejido social, debido a la escasa demanda de empleo que generaba el
modelo, limitando el ingreso al mercado de nuevos trabajadores.

La convertibilidad va a ser recordada, por último, por sus efectos en
el imaginario social. Instaló la idea de que la moneda nacional no exis-
te y que sólo puede imaginársela como un apéndice del dólar en un
ámbito en el que no se aplicaría ninguna política monetaria y financie-
ra. La fórmula de un dólar igual a un peso y la visión simplista del
“piloto automático”, como variante de la “mano invisible”, parecieron
convencer a gran parte de la población de que ésa era la causa del bie-
nestar y la puerta abierta para llegar al Primer Mundo, como prometía
el entonces presidente de la Nación. Esa imagen fue tan penetrante que
la mayoría de los defensores de la convertibilidad se da el lujo de afir-
mar todavía que los problemas argentinos surgieron por salir de ese
régimen y no como consecuencia de él. Saben que la repetición incesan-
te de los mismos argumentos puede servir para ocultar la verdad, pero
esas afirmaciones no resisten el menor análisis cuando se las somete a
la prueba de los hechos. Esta última tarea es la que se encara con deta-
lle en este libro.

En este estudio no se analizan todos los aspectos de la convertibili-
dad. Su objetivo se limita a demostrar que las estrategias financieras de
la década de 1990 fueron producto de una fantasía cuyas falencias eran
evidentes desde el comienzo y que sólo podían terminar como termina-
ron. El sistema monetario y financiero forjado en esos años era un
curioso invento de un grupo de ideólogos locales que no sólo no tenía
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por una solución y la decisión de dejar de lado cualquier disputa con
tal de reducir el flagelo de la inflación. 

La estabilidad de precios posterior, un éxito, que no se puede ni
debe desdeñar, fue alcanzada con medidas que provocaron graves dese-
quilibrios económicos así como enormes costos económicos y sociales.
Esos resultados no fueron normalmente tomados en cuenta por sus
defensores, quienes prefieren recordar los sufrimientos previos. Los dos
mayores aspectos negativos de ese resultado fueron, sin duda, el
aumento de la deuda externa y la caída relativa de los ingresos de
buena parte de la población. La primera se explica, en parte, por el
impulso otorgado a la entrada de bienes “baratos” importados, fenó-
meno alentado por el tipo de cambio atrasado que actuaba como factor
de oferta adicional para contener el alza de los precios locales; ese flujo
de ingreso de mercancías hacía necesario, a su vez, cubrir con nuevos
créditos el déficit de la balanza comercial generado por esa oferta masi-
va (derivada a su vez del atraso cambiario). Los salarios, por su parte,
cayeron cerca del 25% en términos de poder adquisitivo respecto de
los percibidos durante la década de 1980; se mantuvieron en esos nue-
vos niveles porque las protestas resultaban frenadas por el elevado e
inédito grado de desocupación que afectó la evolución social del país (y
reducía aún más los ingresos de amplias capas sociales). Esos resulta-
dos no fueron causales sino que surgieron de los despidos provocados
por el cierre de fábricas que no soportaban la competencia externa y
por la caída en la demanda de empleo de las empresas de servicios
como consecuencia del proceso de privatizaciones. En definitiva, la
estabilidad de precios fue sostenida en gran medida por la contención
de ciertos valores provocada por los bienes importados y la contención
salarial que generaba la desocupación; esas dos causas y efectos mante-
nían una estrecha relación entre sí y fueron probablemente más impor-
tantes que la política monetaria para alcanzar esa estabilidad.

La convertibilidad va a ser recordada, también, por las clases me-
dias y altas por la enorme sensación de bienestar que deparaba el peso
fuerte y que ofrecía alternativas tan deseadas como la compra de bienes
importados (que hasta entonces habían tenido costos prohibitivos), así
como los viajes al exterior a bajísimo costo relativo en moneda local.
Esos beneficiarios no necesitaban saber, por supuesto, que los dólares
destinados a esas compras y esos viajes no eran valores genuinos crea-
dos por la actividad económica; provenían de los pedidos oficiales de
crédito que engrosaban la deuda externa porque no había otra fuente
de divisas suficiente para atender esas demandas. Esa verdadera fiesta
de viajes y consumo ostentoso se mantuvo gracias al crédito y terminó
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La ley 23.928, que estableció la convertibilidad, reguló el tipo de
cambio, que quedó fijo en el que sería el famoso “uno a uno”, junto
con una relación presuntamente estricta entre reservas y circulación
monetaria. Esa ley clave, sin embargo, presenta un articulado confuso
que plantea dudas desde el origen sobre la lógica prevista para el siste-
ma que se estaba por aplicar. El artículo 1° de su texto dispone la con-
vertibilidad del dólar con el austral a una relación fija de un dólar igual
a 10.000 australes (que fueron convertidos luego en un peso para lo-
grar el “uno a uno”); en cambio, el artículo 2º autoriza al BCRA a
comprar dólares “a precios de mercado”. Esta aparente inconsistencia
entre el tipo de cambio fijo, que constituyó uno de los pilares del régi-
men, y la mención de un mercado libre de cambios, deriva de la fe que
colocaban sus autores en el “mercado”, aun cuando no lo dejaran ope-
rar libremente en este ámbito. En rigor, la combinación de ambas nor-
mas permite suponer que podría funcionar un régimen de mercado,
pero con un valor máximo de un peso por dólar. Este argumento impli-
ca que la norma admitía que el peso se revaluara aún más (fenómeno
que no ocurrió en términos nominales aunque sí en términos reales
durante el largo período inicial en el cual se mantuvo la inflación) pero,
en cambio, no autorizaba su posible devaluación. 

La aplicación práctica fue diferente y es bien conocida; el sistema
implantó un tipo de cambio único con libertad de transacciones en el
mercado a ese precio fijo, garantizado por compras o ventas de divisas
por la autoridad monetaria que imponía así su voluntad sobre el mer-
cado.

La condición adicional a esa norma, y clave del sistema, ligaba las

parangón con ningún otro conocido en el mundo sino que era intrínse-
camente perverso. En rigor, sus inventores merecen ser reconocidos por
su audacia pero no por su seriedad. Una vez desmenuzado, el sistema
se cae a pedazos por su incompatibilidad interna, como se verá a lo
largo del análisis.

La importancia del tema explica que sólo se trate el sistema mone-
tario y financiero y se dejen de lado otros fenómenos de la convertibili-
dad, incluyendo algunos de los mencionados más arriba. De todos
modos, el autor ha escrito otros estudios sobre el período, así como
sobre la estrategia similar que lo antecedió durante la dictadura militar,
a los que remite al lector interesado. En su conjunto, ellos puede trazar
un cuadro de ese fenómeno múltiple de la década pasada que sacudió a
la sociedad argentina y que hoy ensayamos, dificultosamente, superar.
Al acotar el tema se pierde un poco la perspectiva pero se gana en pro-
fundidad. El lector podrá comprobar, así, que ese sistema fue algo más
que “curioso”; fue un ensayo de brujería, destinado a transformar la
economía argentina con mecanismos tan perversos como escasamente
visibles para los no iniciados. Esperamos que este libro contribuya a
establecer un balance de aquel período, factor preliminar que coadyuve
a generar un “Nunca más” para esas políticas que se presentaban
como producto de la ciencia y no eran otra cosa que ensayo de verda-
deros quiromantes con objetivos reales tan concretos como contunden-
tes: ganar recursos y poder para un sector de la sociedad a costa de la
gran mayoría de los argentinos que hoy deben pagar esa pesada heren-
cia.
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CAPÍTULO 1
El manejo de las reservas 

y la base monetaria



descontar el valor de las deudas a corto plazo del BCRA (puesto que
las divisas necesarias para atender esos compromisos no se pueden con-
siderar de “libre disponibilidad”). Ésa es, por ejemplo, la definición del
FMI de reservas internacionales “netas”; este criterio resta del total de
los activos externos los pasivos (u obligaciones) a corto plazo del
BCRA, como consta en los distintos memorandos de entendimiento fir-
mados en esos años dentro de las metas monetarias ligadas a la varia-
ción de reservas en cada período, aunque no siempre fue tomado en
cuenta en la práctica.2

LOS DISTINTOS TIPOS DE RESERVAS REGISTRADOS

El monto de las reservas depende, lógicamente, de los criterios utili-
zados para su medida. Basta modificar el criterio para cambiar el resul-
tado. La aplicación de métodos como ése explica que distintos boleti-
nes e informes del BCRA mencionen montos de reservas que difieren
entre sí; cada uno de ellos responde a definiciones “ad hoc” que deben
ser aclaradas. La primera son las reservas líquidas, que corresponden a
las tenencias de la entidad en oro, divisas y colocaciones a plazo, pero
que no incluyen los depósitos del gobierno efectuados en el BCRA.3

Esa definición corresponde bastante bien a las series publicadas sobre
el monto de reservas en el período 1991-1994, en la primera etapa del
régimen y antes de que la llamada crisis del tequila afectara de manera
frontal el funcionamiento del sistema. En ese primer período, el monto
de las reservas creció desde un valor muy bajo, cercano a los 5.000
millones de dólares, hasta alrededor de 17.000 millones, monto que se
registró a mediados de 1994; el ritmo de alza continuó, con altibajos,
hasta diciembre de ese mismo año, en medio de las dificultades creadas
por un “schock externo”. Éste ocurrió debido a que la Reserva Federal,
a comienzos de 1994, decidió impulsar un alza súbita e inesperada de
las tasas de interés en Estados Unidos. La medida se tomó para resolver
ciertos problemas internos, pero provocó un reflujo súbito de fondos
financieros en el exterior (y sobre todo, de los que estaban colocados
en América latina) hacia ese mercado. La consecuencia inesperada fue
que se redujo bruscamente la disponibilidad de divisas de ese origen en
naciones como la Argentina. 

Pese a todo, las reservas alcanzaron un “máximo” coyuntural de
19.721 millones a fines de 1994 debido al esfuerzo oficial de mejorar la
protección del sistema con más divisas; sin embargo, una buena parte
de esa suma se disolvió en el plazo muy breve que siguió a esa fecha
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reservas de libre disponibilidad del BCRA, en oro y divisas extranjeras,
a la base monetaria, puesto que debían ser equivalentes a por lo menos
el 100% de esta última. Conviene advertir que la ley no dice que las
reservas serán iguales a la base sino que deben ser por lo menos del
mismo valor. La diferencia que podía haber en más de las primeras se
explica en la decisión implícita de permitir que ese excedente potencial
de reservas pudiera ser utilizado con otros fines sin que eso afectara de
modo directo e inmediato el monto de la base monetaria.

Esas condiciones diferencian ligeramente la norma argentina de la
regla fija del llamado “currency board” que establece una relación
absoluta entre una y otra variable; es por esto que algunos comentaris-
tas pretenden explicar que el fracaso posterior de la convertibilidad
haya ocurrido porque no se aplicó este último criterio (que, en el
fondo, no es más que otra norma de carácter mágico).1 Como se verá,
la estrategia de acumular reservas derivaba de otro objetivo, consisten-
te en controlar en lo posible los vaivenes de los flujos financieros con el
exterior; por esa vía se ensayaba enfrentar el núcleo de los problemas
sufridos por el régimen pero que no estaban referidos a la regla mone-
taria. De todos modos, resulta claro que esa flexibilidad otorgada por
la ley permitió que la base monetaria local fuera inferior a un máximo
posible (dado, en principio, por el nivel total de reservas); es decir que
la política de emisión no era “automática” sino que podía manejarse,
dentro de límites que estaban definidos rigurosamente. El BCRA podía
acomodar la base monetaria y no simplemente responder a la regla
aparentemente tan sencilla de igualar las reservas con el monto de la
base monetaria. Esas normas explican la política que hizo que el máxi-
mo posible teórico de emisión no fuera alcanzado durante la vigencia
del régimen; la convertibilidad funcionó la mayor parte de su vigencia
con un bajo nivel relativo de la base monetaria, tanto respecto del
monto de las reservas como de la magnitud del producto. En cambio,
en algunos momentos de crisis, el monto de la base estuvo apenas por
encima del mínimo permitido por las reservas sin que se emitieran las
señales de riesgo que se podían esperar, temas que se analizan por
separado más adelante.

En cierta forma, la diferencia mencionada se explica porque la defi-
nición precisa de reservas “de libre disponibilidad” no quedó clara en
la ley; esa ausencia, no explicada, dio lugar a que esa variable fuera de
alguna forma manipulada por las autoridades del BCRA durante la
vigencia de la convertibilidad. En la práctica internacional se entiende
que las reservas son las tenencias formadas por oro, divisas fuertes o
títulos en divisas en poder de la institución monetaria, a las que se debe
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vendió 302 millones de dólares en tres días, mientras que la tasa del
call se duplicaba; en febrero de 1993, el BCRA se vio obligado a ven-
der 284 millones en diez días sin que la tasa del call se modificara; a
fines de mayo de ese mismo año vendió otros 330 millones en diez
días.6 Es decir que en los primeros dos años del régimen, contando
desde abril, hubo al menos cuatro momentos de fuerte puja sobre el
mercado cambiario que fueron significativos, aunque pasaron desaper-
cibidos para el gran público. Esos momentos de intenso conflicto entre
la autoridad monetaria y los agentes privados sugieren que había dos
fuentes posibles de fricción. Una eran las diferencias de visión sobre el
futuro de la convertibilidad que fueron lentamente ganados por el
BCRA gracias a la masa de maniobra que le otorgaba la disposición de
una masa apreciable y creciente de divisas. La otra no se refería a la
confianza o no de los operadores en el tipo de cambio sino que se ori-
ginaba en las presiones de los bancos acreedores sobre el gobierno en
momentos de decisión acerca de temas claves para ellos, como el
comienzo de los pagos (luego del default silencioso de 1989-1990) o las
negociaciones sobre el canje de bonos en el Plan Brady y la forma de
repartir los costos de esa estrategia. 

Esos frecuentes conflictos, que no dejaban de ocurrir pese a la ima-
gen de estabilidad que daba la evolución de los precios, provocaron
que, a fines de 1994, cuando la “corrida” se hizo muy intensa, se deja-
ra de publicar esa información. El BCRA eligió dejar de informar antes
que ofrecer datos sobre el tema, que podían provocar una “corrida” si
cundía una sensación de riesgo, como sus autoridades sabían perfecta-
mente. A partir de entonces, la demanda local de divisas se puede intuir
a través de las cifras de evolución de las reservas (aunque la informa-
ción no es “pura” porque en ese stock inciden otras variables, como los
créditos externos que se contabilizan cuando entran al país).

Como se ve, el BCRA no tuvo una vida demasiado tranquila en los
primeros años de la convertibilidad, pero luego hubo una coyuntura crí-
tica con efectos aún más graves. Como se verá, los impactos derivados
del tequila no fueron un conflicto más de aquella serie sino una crisis
que provocó un cambio profundo en el mercado de divisas. En apenas
cinco meses desde que comenzó el pánico, el BCRA perdió de manera
continua 5.800 millones de dólares de sus reservas (casi un tercio del
total) hasta atravesar hacia abajo el “umbral” de 14.000 millones en
mayo de 1995. El monto real de la fuga de divisas fue mucho mayor
que la cifra señalada, porque ésta se calcula sobre la caída neta de las
reservas que, a su vez, eran neutralizadas parcialmente por el ingreso de
nuevos fondos provenientes de créditos externos que el gobierno deman-
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debido a las demandas derivadas de la primera crisis grave del régimen
creada por la restricción externa de fondos. El primer impacto ocurrió
en México, por lo que la crisis se conoció como el tequila, aunque la
Argentina fue el segundo país del continente más afectado por el cam-
bio de las tasas de interés en Estados Unidos; ese efecto negativo sobre
el país, que no ocurrió en otros de la región, se explica, sobre todo, por
la dependencia de los flujos entrantes de divisas que forjó continua-
mente la política oficial, como se verá más adelante.

Durante ese primer tramo de casi cuatro años, la institución mone-
taria compró dólares básicamente a los agentes que disponían de divi-
sas en el mercado local. En ese período, la balanza comercial pasó súbi-
tamente de positiva a negativa y se mantuvo así durante esos años y lo
mismo ocurrió con la balanza de servicios. Resulta claro de ese panora-
ma que los exportadores de bienes y servicios no podían proveer de
dólares en cantidad suficiente al BCRA como para atender la demanda
de divisas de los importadores. Además, la oferta de crédito externo fue
relativamente reducida mientras se negociaba el Plan Brady de refinan-
ciación de la deuda, lo que permite demostrar que fueron, sobre todo,
los tenedores particulares locales los que estuvieron dispuestos (u obli-
gados por las circunstancias) a desprenderse de esa divisa en las nuevas
condiciones de contexto.4 La oferta prácticamente masiva de dólares de
que disponían los agentes en el mercado local ocurrió a partir del cam-
bio de régimen y fue la causa que permitió al BCRA emitir pesos y acu-
mular reservas a un ritmo que era difícil de imaginar en los turbulentos
días previos al lanzamiento de la convertibilidad.

La oferta de divisas no se mantuvo todo el tiempo tan fluida como
era de desear. Hasta noviembre de 1994 se dispone de información
mensual sobre la compra de divisas por el BCRA y esos datos permiten
apreciar ciertos momentos de presión sobre el mercado de cambios.
Éstos ocurren cuando se presentan saldos negativos en las cuentas, que
revelan que la entidad estuvo exigida a vender dólares durante algunas
jornadas para sostener el precio fijado para esa divisa. Esos momentos,
que reflejan una puja con algunos agentes grandes en el mercado, fue-
ron relevados por los medios de comunicación y pueden identificarse
con cierta facilidad. En marzo de 1991, antes de implantar la converti-
bilidad, el BCRA vendió 300 millones de dólares en dos jornadas,
mientras que la tasa del call saltaba del 215 al 400%, hasta que los
agentes privados aceptaron el nuevo tipo de cambio nominal.5

La tregua posterior hizo pensar que se había logrado la estabilidad
del mercado, pero no fue así. Antes de fines de ese año hubo otra inten-
sa puja con los bancos. De nuevo, en noviembre de 1992, el BCRA
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Las relaciones entre variables generaban un proceso de multiplica-
ción de fenómenos negativos. La crisis se inició en la escasez de oferta
de fondos financieros y se trasladó rápidamente a otros aspectos, como
la caída de reservas, las presiones sobre los recursos disponibles de los
bancos y, a la vez, sobre la actividad productiva. La posibilidad de
obtener nuevos recursos en divisas unos meses después, entre los que se
incluyó sobre todo un préstamo de urgencia del FMI, permitió atenuar
los efectos de la crisis e iniciar una nueva fase de recuperación de la
actividad. Conviene señalar que el préstamo del FMI, como todos los
de esa institución, es político (en el sentido de que se resuelven de
acuerdo con visiones sobre la actitud futura del gobierno que lo recibe)
y confirma que los agentes en el mercado en ese momento no estaban
dispuestos a sostener la convertibilidad. Luego de esa señal, modifica-
ron su comportamiento, aunque volvieron a tener una actitud negativa
pocos años después, en la agonía del sistema. 

La superación de la crisis permitió suponer a algunos analistas que
la convertibilidad tenía la fortaleza suficiente para aguantar nuevos
desafíos. Pero no era así y a partir de ese momento, el BCRA pareció
advertir que sería necesario lanzar nuevas medidas para sostener a los
bancos; su mayor expectativa era contar con una masa de maniobra en
divisas mucho más grande, que permitiera enfrentar otra crisis (cuya
eclosión en el futuro era considerada “inevitable” por la autoridad
monetaria). El optimismo de los primeros momentos dio lugar a cierto
grado de preocupación por generar las condiciones para frenar una
posible “corrida” futura. 

Uno de los elementos salientes del balance de la crisis por las auto-
ridades es que dejaron de lado la ingenua creencia previa en el sentido
de que contarían siempre con la oferta de divisas necesaria para soste-
ner el sistema; ese argumento se derivaba de su imagen de la Argentina
como un país “pequeño” y, por lo tanto, poco relevante frente a las
masas de divisas que se movían en el mercado internacional. Guillermo
Calvo expresó como pocos ese nuevo balance de ideas apenas superada
la crisis y cuando comenzaba a debatirse sobre los problemas que ella
planteaba para el futuro. “Cuando entraron capitales [reconoció] se
tomó a ese flujo como permanente en contra de toda evidencia empíri-
ca”, aunque esa misma “evidencia empírica” les hacía pensar lo contra-
rio antes del tequila. Poco después, el mismo experto reforzó ese argu-
mento, agregando que antes del tequila “se creía” que Argentina,
México o Chile “nunca serían excluidos de los mercados. Ahora sabe-
mos que no es así”.8

La nueva experiencia no cayó en saco roto. Desde entonces, el
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daba con toda urgencia. Es decir que la demanda local de dólares resul-
tó de una magnitud que fue suficiente para absorber los nuevos créditos
obtenidos por el BCRA más la caída de reservas en ese período.

Esa experiencia dejó claro para los observadores que la convertibili-
dad podía ser sometida a tensiones muy elevadas, aun por causas apa-
rentemente menores, como era, en este caso, la repercusión de las deci-
siones de la Reserva Federal que se conoció como la crisis mexicana.
Esos momentos fueron de dura puesta a prueba del régimen, dado que
la salida de divisas provocó de inmediato una cascada de efectos negati-
vos. En primer lugar, se advierte que las reservas remanentes no serían
suficientes para soportar la continuidad de la demanda, que en estos
casos siempre tiende a acelerarse, amenazando así la misma subsistencia
del régimen; la respuesta del BCRA fue aumentar el stock de divisas
para generar una red de protección. En segundo lugar, aunque no
menos importante, esa crisis produjo una notable restricción monetaria,
originando la primera recesión vivida durante la vigencia del nuevo
modelo; la reacción de la autoridad monetaria fue pasiva, en general,
aplicando la regla de la convertibilidad. El impacto sobre el sector real
fue mayúsculo y no está de más recordar que en esa etapa se registró un
brusco salto de la tasa de desocupación, que se acercó a la cifra inédita
de 20%; esa tasa no volvió a bajar a un dígito en toda la década y ofre-
ció la primera evidencia de que el cambio de régimen que estaban pro-
vocando las nuevas normas en el sistema productivo en general le impe-
dían mantener su antiguo rol dinámico en la demanda de trabajo. En
medio de esa situación crítica una parte del público decidió retirar sus
fondos del sistema bancario, que en buena medida orientaba a la com-
pra de dólares; esa sangría de depósitos se reforzaba día a día amena-
zando la estabilidad del conjunto de bancos y exigiendo medidas no
previstas ni aceptables por la convertibilidad, que fueron adoptadas sigi-
losamente.7 Uno de los problemas para actuar se debía a  que la legisla-
ción había eliminado el rol de “prestamista de última instancia” del
BCRA, pese a la importancia histórica de un instrumento como ése fren-
te a una crisis de liquidez. La eliminación se basaba en el argumento de
que esos préstamos eran equivalentes a emisión de dinero sin respaldo,
prohibida precisamente por la convertibilidad; esa negativa a una estra-
tegia de salvataje a los bancos implicaba que éstos sólo podían recurrir
a sus reservas en efectivo para atender la demanda de sus clientes que en
ese momento estuvieron a punto de agotarlas. La solución ocurrió a tra-
vés de una evasión disimulada de las normas y le tocó al Banco de la
Nación actuar entonces, en el papel de prestamista de última instancia,
aunque sin que se reconociera oficialmente esa novedad.

18 MONEDA, MAGIA Y ESPECULACIÓN



gobierno ya no se podían colocar, dada la situación de default; en ese
momento se dio de baja un monto contabilizado en las reservas del
orden de 3.500 millones de dólares de títulos cuyo valor real de coloca-
ción en el mercado en ese momento era cercano a cero. Aun así, esos
títulos todavía figuraban en las estadísticas como herencia de los mane-
jos poco transparentes efectuados en el período anterior. 

La ingenuidad de buena parte de los observadores (que fue acompa-
ñada por la presunta mala fe de otros) hizo pensar en ese momento crí-
tico de 2002 que el BCRA estaba perdiendo más divisas de sus reservas
que lo real porque así lo señalaba la evolución del total registrado; sin
embargo, la caída nominal de reservas debida a la eliminación de ese
artilugio contable era formal, dado que el solo hecho de registrar esos
títulos como reserva era una falacia durante la convertibilidad y resul-
taba insostenible en las nuevas condiciones.

La “contabilidad creativa” de las variables centrales del régimen no
se agotó en aquella práctica de registro de reservas; lo cierto es que esas
prácticas alcanzaron su punto más alto a partir de agosto de 1995,
cuando el gobierno creó los requisitos mínimos de liquidez (o RML).
Esta norma eliminó los encajes que los bancos debían efectuar en el
BCRA y los reemplazó por la exigencia a esas entidades de depositar
una proporción de sus depósitos locales en divisas en el exterior.10 Lo
curioso es que esa idea resulta inédita en las prácticas bancarias mun-
diales y sugiere hasta qué punto los ideólogos del sistema inventaban
mecanismos que nadie había ensayado antes para sostener su estrate-
gia. En lugar de actuar como todos los bancos centrales del mundo o,
al menos, como los más serios, preferían crear desde la teoría un nuevo
modelo de funcionamiento del sistema monetario local, que presenta-
ban como fruto de la ciencia.  

La transformación de los encajes en RML en divisas comenzó en la
fecha señalada y, a partir de entonces, esa cuenta trepó, en consonancia
con la marcha de los depósitos locales (de los que eran un porcentaje),
hasta llegar a un máximo de 12.000 millones de dólares en junio de
2000. En esta última fecha, los depósitos en divisas exigidos por los
RML equivalían a la mitad de las reservas registradas por el BCRA, de
modo que su adición a estas últimas arrojaba un monto de “reservas”
del orden de 34.000 millones de dólares. Es correcto que este último
valor surgía de la suma algebraica de las tenencias oficiales y privadas
de divisas pero no correspondía a una variable real; considerar el valor
de las tenencias del conjunto de bancos de todo el sistema local “reser-
va” del país era, por lo menos, discutible aunque pocos se animaron a
mencionarlo. El BCRA denominó a la suma de esas dos variables (las
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BCRA tendió a acumular más reservas con el fin de asegurarse frente a
un cambio de sentido en el flujo de divisas. La masa excedente de esos
nuevos recursos, además, ya no estaría ligada a la circulación moneta-
ria, separando de hecho la marcha de una y otra variable. Esa nueva
estrategia, no anunciada oficialmente, fue apoyada por medidas ten-
dientes a modificar la definición formal de las reservas; el cambio de
método buscaba generar una cifra más alentadora, que se pudiera pre-
sentar tanto al público como a los observadores financieros internos y
externos. El criterio oficial consistía en que la capacidad del sistema
para contener una crisis no sólo debía ser efectiva sino también, y de
manera especial, creíble para los agentes económicos, de modo que no
intentaran apostar contra la continuidad del tipo de cambio vigente.

Una posibilidad para incrementar las reservas, que ya estaba previs-
ta en la propia ley de convertibilidad, era que el gobierno argentino
podía emitir nuevos títulos de deuda en dólares y entregarlos al BCRA
para que los registrara como parte de sus tenencias. La medida partía
de la idea de que esas obligaciones podían colocarse en el mercado en
cualquier momento, de lo cual se dedujo arbitrariamente que tenían un
valor equivalente a su valor nominal. La ley había establecido un límite
lógico a la cantidad de esos títulos que se podían registrar dentro de las
reservas (que no era menor, pues podía llegar al 33% del total). El
efecto potencial de esa práctica no puede ignorarse. Gracias a esta
variante legal, el gobierno podía “emitir” un título de deuda en divisas
y colocarlo en el BCRA, y no en el mercado de capitales, como corres-
pondía teóricamente, para captar los recursos deseados; esa operación
le permitía, a su vez, “emitir” en pesos por un monto equivalente al
aumento de las reservas nominales, sin violar formalmente la ley de
convertibilidad. El total de reservas que incluía el registro por el valor
nominal de esos títulos se llamó, como práctica general del período,
“reservas internacionales del BCRA” y corresponde a alguna de las
series difundidas sobre esta variable que fue y es usada en diversas
fuentes más  allá de la diferente calidad de unas y otras.9

Esa, por lo menos curiosa, operatoria de emitir títulos en dólares
para emitir moneda local con su respaldo fue una alternativa utilizada
durante toda la convertibilidad, cuyos montos cambiaban de acuerdo
con las necesidades de la coyuntura. En el conjunto del período de
vigencia de la convertibilidad representaron un monto variable del
orden de mil a dos mil millones de dólares que se sumaban a las reser-
vas, pero hubo picos más elevados. Esa práctica fue dejada de lado
recién en enero de 2002, luego del colapso del sistema, cuando el
BCRA (con otro directorio) reconoció que los títulos de deuda del
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evolución de las reservas a lo largo de la década del noventa. Durante
la primera etapa de la convertibilidad, las reservas líquidas crecieron en
un proceso continuo que se mantuvo hasta marzo de 1994; el resto de
ese año, en cambio, la serie se adaptó a una plataforma de nivel esta-
ble. El freno a la expansión de las reservas se explica, en buena medida,
por la decisión de la Reserva Federal de Estados Unidos de elevar brus-
camente la tasa de interés de referencia por motivos de política inter-
na.12 Esa suba cortó de manera brusca el flujo de capitales hacia Amé-
rica latina y contribuyó, en esencia, a provocar a fin de ese año la crisis
mexicana que se repitió, bajo otras formas, en la Argentina. La primera
conclusión que se puede extraer de esa experiencia es que un país
puede hacer muy poco para atraer flujos de divisas cuando en el centro
se modifican las condiciones monetarias, algo que luego fue llamado
“sudden stop”. En otras palabras, la experiencia (igual que la teoría)
señala que se requiere reducir la dependencia nacional de esos flujos y
no intentar hacer “buena letra” para atraerlos, porque se desplazan en
respuesta a lógicas del centro y no de la periferia; sin embargo, se
intentó lo contrario con la convertibilidad hasta su triste final.  

La etapa de caída de las reservas, derivada de la crisis externa, duró
hasta mayo de 1995. En ese momento ocurrió una reversión de la ten-
dencia, gracias a un claro y masivo apoyo financiero externo, otorgado
básicamente por los organismos financieros internacionales que esta-
ban interesados en proteger el ensayo monetario argentino; esos fondos
permitieron disponer de un aumento progresivo de las reservas líquidas
y, gradualmente, acceder a algunos créditos privados. Los resultados
formales mejoran aún más cuando se agrega el efecto de incorporar en
esa cuenta los fondos depositados como RML. Ambas series llegan a su
máximo hacia julio de 1998 (con unos 25.000 millones de dólares para
las líquidas y 33.000 millones para las reservas internacionales del sis-
tema financiero); en el resto de ese año el monto total se estanca o tien-
de a caer, pero ya no volverá a los niveles previos. 

Los períodos de incremento de las reservas fueron breves y seguidos
por otros de caída, tanto en 1995 como a partir de 1998. Este último
resultado es sugestivo porque coincide con la crisis rusa y señala que,
de nuevo, una crisis externa tuvo impactos negativos sobre el equilibrio
externo del país. Los efectos sobre el sector real no se pueden diferen-
ciar porque a fines de ese año se superpuso la crisis brasileña, que con-
tribuyó a asestarle el primer golpe de gracia a la convertibilidad. 

La devaluación del real, sumada a efectos previos, provoca que el
monto de las reservas tienda a caer a partir de 1999, al comienzo sua-
vemente, mientras sienta sus reales la recesión que se transformará en
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reservas del BCRA y los RLM de los bancos que estaban depositados
en el exterior) “reservas internacionales del sistema financiero”.

El gráfico 1 permite apreciar la evolución relativa de las reservas
según las tres definiciones mencionadas, todas las cuales, conviene
insistir, fueron utilizadas alternativamente en documentos oficiales y
análisis privados. El ex presidente Carlos Menem, por ejemplo, insistió
en repetidas ocasiones que había dejado el cargo, a fines de 1999, con
35.000 millones de dólares en reservas, monto que, según él, habría
sido dilapidado luego de su gestión; en honor a la verdad cabe decir
que esa cifra corresponde a la definición más amplia de las “reservas”
y es la que está menos relacionada con cualquier criterio sensato de
análisis económico. Las reservas reales eran mucho más bajas, como se
verá en seguida.11

El análisis del gráfico permite extraer algunos aspectos claves de la
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN DIVISAS 

DE LA ARGENTINA, DE ACUERDO CON SUS DIFERENTES DEFINICIONES
1991-2002

EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Fuente:
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mismo tiempo, señala que esos fondos comprometidos podrían haber
sido incluidos en los registros como “reservas” potenciales y hay indi-
cios de que esa intención existió; si bien no se llegó a tanto en las esta-
dísticas, esos montos fueron considerados parte de la masa de manio-
bra en divisas en varios discursos de los responsables de la política
monetaria. Éstos no trepidaban en dibujar datos favorables, cualquie-
ra fuera su realismo, con tal de generar la deseada “confianza” de los
agentes.

Las definiciones estadísticas no son inocuas. Los responsables de la
política monetaria se dedicaron a “crear”, o “inventar” nuevas series
con el objeto de disimular su actividad real. Lo cierto es que la conver-
tibilidad no era un sistema rígido sino un modelo que se estaba cons-
truyendo sobre la marcha, en medio de las crisis, y mediante medidas
dudosas que contrastan con el supuesto carácter “científico” que que-
rían suponer sus promotores. Lo más curioso es que nada de lo que se
hacía tenía que ver con la experiencia real de los países desarrollados y
estables; todo era una creación “ad hoc” que no se limitaba a las varia-
bles que ya se analizaron. 

NUEVOS MANEJOS CONTABLES CON LAS RESERVAS

La definición de reserva líquida, como el mismo término lo dice,
supone que los recursos disponibles en divisas por el BCRA pueden ser
utilizados en el momento deseado sin dificultades. Pero ése no era el
caso para la totalidad de las reservas contabilizadas, debido a la aplica-
ción de nuevos criterios “ad hoc” en su definición. A partir de 1995,
además de los cambios ya mencionados, la autoridad monetaria instau-
ró un sistema llamado de “pases pasivos” cuyo ingreso registró como
parte de esas reservas durante todo el período siguiente. Los “pases
pasivos” eran un mecanismo por el cual el BCRA entregaba títulos de
deuda en divisas a las entidades financieras locales y recibía dólares a
cambio por un plazo definido; la forma elegida (denominada pase) se
concretaba mediante un convenio con los bancos, que establecía una
venta al contado de esos títulos junto con un compromiso de compra a
fecha fija en el futuro (al que se sumaba un valor equivalente al interés
acordado para la operación). Esos pases se renovaron continuamente y
crecieron en montos, pero por el solo hecho de corresponder a venci-
mientos a corto plazo no deberían sumarse a las reservas aunque así se
registraron durante todo ese período; eran divisas que figuraban en las
cuentas correspondientes, pero no tenían la característica esencial de
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depresión aguda al final del régimen. La serie exhibe un pico episódico
en enero de 2001, como resultado del ingreso de algunos fondos, con-
secuencia del “blindaje”, antes de que se inicie el proceso de derrumbe
final del último año de la convertibilidad. Conviene volver a insistir en
que el gráfico señala la evolución de las reservas que resulta, en defini-
tiva, de las variaciones netas provocadas por los ingresos de divisas
debido a nuevos créditos y las salidas originadas en la demanda de los
particulares, de modo que no se está midiendo el “esfuerzo” realizado
por la autoridad monetaria sino su resultado. 

Como el monto total de reservas no resultaba satisfactorio para la
autoridad monetaria, ésta negoció otras posibilidades. Gracias a esto,
en diciembre de 1996 el BCRA firmó un acuerdo de crédito contingen-
te con un grupo de bancos internacionales que sólo sería otorgado en
caso de que el país tuviera necesidad de los fondos estipulados; el
objetivo oficial era contar con una masa de maniobra adicional en
divisas en el momento en que se debiera enfrentar una dificultad cam-
biaria o, más precisamente, una posible nueva corrida contra el peso.
Ese acuerdo se amplió hasta un monto de 7.000 millones de dólares en
octubre de 1999, que representaba alrededor del 9% de los depósitos
bancarios totales, aunque el objetivo era llegar al 10%. El acuerdo
incluía el pago de una comisión de compromiso de 32 puntos básicos,
que representaban unos 23 millones de dólares anuales, a efectos de
que el gobierno pudiera disponer de esos recursos en el momento de-
seado. Curiosamente, las condiciones planteadas por los prestamistas
para aprobar la operación eran tales que no pudo ser utilizado en el
momento en que era necesario. El convenio era contradictorio: la
Argentina lo firmaba para disponer de recursos en caso de necesidad,
mientras que los banqueros estaban dispuestos a ofrecer esos fondos
sólo si esa “necesidad” no aumentaba el riesgo normal de la opera-
ción, lo que de por sí era un contrasentido; más aún, una cláusula del
contrato establecía explícitamente que el acuerdo perdería valor, y los
bancos internacionales quedarían liberados de toda obligación, si la
Argentina decidía un default de su deuda soberana.13 La mera men-
ción de la posibilidad de un default tan temprano como a fines de
1996 señala la desconfianza de los bancos acreedores en el régimen
argentino, aunque no por eso estaban menos dispuestos a hacer nego-
cios con el país.  

El acuerdo señala la frondosa imaginación financiera de los respon-
sables de la convertibilidad frente a la actitud más que conservadora
de los bancos acreedores que cobraban una comisión concreta contra
la promesa abstracta de prestar en determinadas condiciones. Al
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una caída del mismo valor en las reservas del BCRA (que queda en
parte disimulada por el efecto de otras salidas de divisas en ese período
y que será analizada en detalle más adelante).

En la primera etapa del ensayo con los pases pasivos, el BCRA reci-
bía los dólares y entregaba en garantía títulos públicos. Ese método se
suspendió a partir de julio de 1998, momento a partir del cual el
BCRA continuó con esa operatoria pero sin entregar títulos como con-
trapartida, de modo que cambió las garantías ofrecidas a las entidades
participantes. En el primer año de vigencia de este mecanismo, la insti-
tución oficial pagaba el 14% de interés anual por esos pases; más tarde
bajó la tasa al 10% antes de estabilizarla en el 9% durante el resto del
período siguiente. Esa tasa permitió que los pases constituyeran un
excelente negocio para las entidades bancarias (que podían captar esos
fondos a intereses más bajos en el mercado externo, o bien de sus casas
matrices), ganando la diferencia, como se verá más adelante.14

En definitiva, los activos en dólares captados por el BCRA por el
método de los pases tenían vencimiento a corto plazo y, por lo tanto,
no podían ser utilizados para otros fines que el pago de la obligación
contraída. Su “liquidez” era contraria a su “disponibilidad”, aunque su
registro contable ayudaba a construir la imagen de un sistema fuerte y
estable.15 Lo cierto es que, más allá de su utilidad relativa, esas opera-
ciones tenían un costo que no debe ignorarse en las cuentas del BCRA.
Los pases exigieron un monto aproximado de intereses pagados por
alrededor de 3.000 millones de dólares durante su vigencia y forman
apenas una parte de los ingentes costos en divisas que se destinaron a
sostener la convertibilidad frente a los flujos financieros volátiles. Esos
instrumentos no fueron suficientes para salvarla del colapso y, peor
aún, se liquidaron antes de la crisis final, deteriorando las cuentas
públicas mientras aseguraban los beneficios de los banqueros. Esos
papeles contribuyeron como muchos otros al aumento de la deuda
externa, puesto que todos esos pagos eran realizados en dólares a los
agentes financieros locales que actuaban como intermediarios y logra-
ron captar generosos beneficios durante ese período gracias a las deci-
siones del BCRA.

RESERVAS LÍQUIDAS Y REALES

Si a las reservas líquidas informadas oficialmente se les descuenta el
monto de los pases pasivos del BCRA, se llega a un valor que coincide
con las reservas reales que corresponderían a las normas de la ley de
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ser disponibles o “líquidas”, porque tenían que ser devueltas a los pres-
tamistas en un plazo muy breve. 

El gráfico 2 presenta la evolución del monto de los fondos compro-
metidos a través del mecanismo de pases. Estas operaciones sumaban
un poco más de 3.000 millones de dólares a comienzos de 1996 y cre-
cieron hasta 6.000 millones de dólares hacia junio de 1998; en ese
momento (que coincide con el inicio de la crisis final) ocurrió un salto
que llevó esos valores hasta 10.200 millones de dólares en mayo del
año siguiente. Ese aumento de más de 4.000 millones en menos de un
año coincide con las dificultades para obtener fondos adicionales en el
mercado externo debido a los efectos de la crisis rusa. El monto total
registrado por la cuenta de pases se mantuvo estable hasta comienzos
de 2000 y experimenta otro salto apreciable hasta los 12.000 millones
a mediados de ese año por razones similares a la mencionada. La crisis
final ya estaba presente y provocó cambios en la relación del BCRA
con las entidades locales que ya no estaban dispuestas a seguir finan-
ciándolo; en consecuencia, en julio de 2001, esa operatoria se dio por
terminada y se liquidaron los remanentes con divisas del BCRA que ya
eran escasas. Naturalmente, la eliminación de los pases coincide con
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GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DEL MONTO DE PASES PASIVOS CONTABILIZADOS

Fuente:
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variable, que se derrumba en 2001, genera el resultado, que no deja de
ser curioso, de que el monto de esas reservas a fines del último año de
la convertibilidad resultó igual al que ya se tenía a fines de 1991, diez
años antes y en los inicios del régimen; leído a través de la evolución de
la variable “reservas”, la convertibilidad aparece como un proceso de
acumulación de divisas en los primeros años que luego se revierte hasta
llegar al inexorable final. En cierta forma se la podría definir como una
especie de subproducto de una “burbuja” financiera que funcionó
durante esa década y explotó como causa, y parte, de la crisis.

En cierta forma la experiencia de la “tablita cambiaria” de Martí-
nez de Hoz había sido semejante aunque mucho más breve (dos años y
meses), con el agregado de que ese ensayo comenzó con 10.000 millo-
nes de dólares de reserva y terminó con las arcas del BCRA vacías pese
a los ingentes créditos ingresados en el ínterin.

Los gráficos destacan la diferente evolución de las reservas según la
definición de ellas que se adopte, y muestran, también, que las reservas
reales (esto es, una vez descontadas las maniobras contables) tuvieron
una actuación bastante deslucida: no superaron nunca los 18.000
millones de dólares y tuvieron cinco años de crecimiento (en dos etapas
y no siempre muy enérgico), frente a cuatro de declinación (también en
etapas) y uno de estancamiento en los diez años de la convertibilidad. 

RESERVAS Y MONEDA

Luego de despejar el tema de las distintas clases de reservas consti-
tuidas y su evolución durante ese período, se puede efectuar una com-
paración entre las reservas reales y la base monetaria en el país. Esa
tarea permite mostrar, como se presenta en el gráfico 4, que esta última
estuvo bastante relacionada con aquella variable.

De nuevo, la correlación entre ambas series es muy clara entre 1991
y 1993, durante la etapa inicial de la convertibilidad, pero ambas se
distancian desde entonces. Como se aprecia, con excepción de un breve
período en 1995, la base monetaria se mantuvo por debajo de las
reservas reales en alrededor del 10% hasta 2001, momento de colapso
de la convertibilidad. Naturalmente, la base monetaria estuvo muy por
debajo de las reservas, si se toma cualquiera de las restantes definicio-
nes ya mencionadas (puesto que todas ellas arrojan valores superiores
a las reales). De esos datos surgen dos conclusiones importantes, una
sobre la política de reservas y otra sobre la base monetaria. Primero, se
confirma que el BCRA acumuló reservas (algunas reales y otras conta-
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convertibilidad.16 El gráfico 3 presenta la evolución de esa última
variable comparada con las restantes series mencionadas más arriba.
Como se aprecia, las reservas reales calculadas a partir de esa diferen-
cia fueron iguales a las de libre disponibilidad hasta 1994 y se separan,
luego, con la creación de los pases pasivos. En todo el período siguien-
te, las reservas reales estimadas fueron inferiores a las de libre disponi-
bilidad y tuvieron una caída abrupta en 2001, coincidente con los pro-
cesos que llevaron al colapso del sistema a fines de ese año.

El gráfico señala que las reservas reales fueron bastante magras e
inferiores a las que surgen de otras definiciones de esa variable. En
definitiva, sus valores concretos no superaron en ningún momento el
monto de 18.000 millones de dólares registrado entre los años 1997 y
1999; en esos meses se alcanza el máximo de toda la serie, monto que
no pudo mantenerse a partir de entonces. La caída posterior de esa
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GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DE LAS RESERVAS DE ACUERDO CON LAS DISTINTAS

DEFINICIONES DE LAS AUTORIDADES
EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Fuente:
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Conviene extraer las conclusiones de esta parte del análisis. La
autoridad monetaria daba por supuesto que podía haber una crisis y
forjaba defensas contra ella, pero no aceptaba, ni ensayó, la posibilidad
de promover un sistema que no fuera tan dependiente de los flujos
externos; su visión del mundo incluía el control de la economía argen-
tina por los mercados financieros y requería esa estrategia y no otra. El
resultado fue un enorme costo en intereses en divisas que se pagaban
para sostener una masa de reservas que, en definitiva, resultó insufi-
ciente frente a la crisis; esos intereses, sin embargo, se atendían con cré-
ditos que se acumularon como parte de la deuda externa y contribuye-
ron a hacerla impagable.17 Por otra parte, esa estrategia generó una
restricción monetaria, que afectó a la economía en su conjunto, mien-
tras creaba condiciones que permitían captar beneficios especiales a las
entidades bancarias locales. No se trata de detectar y exhibir supuestos
errores de política, porque al mismo tiempo esa estrategia tenía cierta
racionalidad: permitió el  enriquecimiento de un grupo considerable de
agentes financieros y especuladores, de modo que, objetivamente, había
ganadores y perdedores.   

LA EVOLUCIÓN DE LA BASE MONETARIA

La base monetaria tuvo una definición tradicional hasta la crisis de
fines de 1994. Una de las consecuencias de esta última fue que el
BCRA decidió modificar el sistema, eliminando el régimen de encajes
que transformó en la exigencia de los RLM. A partir del 31 de enero de
1995, en medio de la crisis, la base quedó limitada a la circulación
monetaria, de modo que “el pilar de la convertibilidad […] podía des-
dibujarse con un simple cambio de definiciones”, como dice un prolijo
analista de lo ocurrido en ese período.18 A partir de ese momento, los
bancos debían depositar el equivalente al 20% de sus depósitos en
dólares en una cuenta en el exterior, cuyos montos serían computados
como parte de las reservas. 

El gráfico 5 presenta la evolución del circulante en pesos durante la
vigencia de la convertibilidad. La cantidad de moneda en el mercado
local pasó de alrededor de 4.000 millones, a comienzos del régimen, a
alrededor de 10.000 millones de pesos en 1994. El punto de partida, en
los primeros meses de 1991, se caracterizaba, en la práctica, por la
relativa ausencia de moneda debido a la evolución previa y no era un
valor sostenible. La elevada inflación y la incertidumbre reinante
durante la década del ochenta habían llevado a una contracción prácti-
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bilizadas) para sostener el tipo de cambio contra una “corrida”; esa
estrategia resultó independiente de la norma de control de la base
monetaria y, además, se llevó a cabo con clara constancia durante toda
la década, más allá de la solidez de los mecanismos utilizados. Aun así,
el resultado no fue satisfactorio. La experiencia demostró que los mon-
tos de divisas disponibles para enfrentar una crisis apenas habían
alcanzado para sobrellevar las exigencias en 1995 pero resultaron muy
escasos en 2001, cuando se cerró de modo más firme el crédito exter-
no. En segundo lugar, se aprecia que la aplicación más o menos estric-
ta de la ley permitió que, durante la mayor parte del período,  la base
monetaria en pesos resultara menor a la potencialmente posible. 

De aquí se deduce que había política monetaria, aunque su existen-
cia se negaba en los discursos oficiales, afectos a difundir la teoría del
“piloto automático”; la política real generaba una restricción a la oferta
de dinero en pesos y, en consecuencia, una presión al alza de las tasas de
interés. De ese modo, las autoridades alentaban implícitamente la dola-
rización de la economía, inevitable debido a la escasez de pesos, mien-
tras dejaban a los bancos la tarea de la creación secundaria de dinero.
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE LA BASE MONETARIA COMPARADA CON 
LAS RESERVAS REALES DURANTE LA CONVERTIBILIDAD

EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Fuente:
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que esa variable aumentó, pero no bastan para afirmar que se alcanzó
un nivel adecuado. Una forma posible, y alternativa, de evaluación con-
siste en seguir la masa del circulante respecto del producto bruto desde
la década anterior para ver su evolución relativa, como se hace en el
gráfico 6. En él se ve que el momento de máxima de esa relación fue en
1980, año caracterizado por el impulso a la liquidez que provocó hacia
el final de su aplicación la estrategia de la “tablita” cambiaria, antes del
colapso de marzo de 1981. El abrupto salto posterior de la inflación,
sobre niveles ya elevados, tendió a reducir la liquidez de manera conti-
nua en el curso de 1981 y contribuyó a la brutal recesión de 1982 con
gran escasez de recursos monetarios. Hubo algunos momentos de recu-
peración de la cantidad de moneda, cuando se trató de contener la
expansión inflacionaria, a mediados de aquella década, hasta que se vol-
vió a una caída que llevó esos valores a su mínimo en 1989 y 1990. Esa
comparación sugiere que el avance posterior apenas alcanzó para volver
a los niveles intermedios de la etapa de elevada inflación, pese a la clara
consolidación de la estabilidad de precios durante la década del noventa
y la tendencia aparente al crecimiento de la actividad.
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camente continua de la cantidad de moneda circulante; luego, la hiper-
inflación sufrida en 1989 generó una intensa recesión, mientras el nivel
de precios se elevaba más rápido que la cantidad nominal de moneda
disponible, de manera que ésta cayó a un mínimo histórico en valores
reales. La evolución fue similar a la registrada en 1976 por causas
semejantes. Esos antecedentes explican que hubiera un avance aprecia-
ble de la monetización en las nuevas condiciones creadas en 1991 en
busca de un nivel más adecuado. El avance duró hasta 1994, cuando se
nota una tendencia a la estabilización en torno al nuevo monto regis-
trado entonces. La crisis desatada a fines de ese año no genera una
caída apreciable del circulante (aunque sí se nota un retiro acelerado de
los depósitos bancarios); superada la crisis, éste vuelve a crecer en los
años que siguen hasta llegar a 15.000 millones de pesos en 1998, valor
máximo que se alcanza poco antes de que estallara la crisis brasileña.
El circulante tiende a mantenerse en ese nivel cerca de un año, pero
luego inicia una tendencia descendente, que se agudiza a partir del
segundo trimestre de 2001 hasta el colapso final del régimen de conver-
tibilidad. 

En esos últimos meses del régimen se registra la más aguda ausencia
de dinero que se conoció en la historia moderna del país, que coincide
(no por casualidad) con una de las caídas más brutales que registró la
actividad económica y una nueva explosión de la tasa de desempleo.
Esa evolución se asemeja a la ocurrida en los países desarrollados al
comienzo de la crisis de 1929 y se explica por la decisión de no emitir
pese a la crisis; la experiencia obligó a aquellas naciones a decidir un
cambio de rumbo y fue decisiva para la teoría y la práctica económica
desde entonces. Pero en el caso argentino se volvió a insistir en esos
mecanismos en un proceso en el que la actividad tendía a derrumbarse,
mientras que lo único que podía quedar en pie era el tipo de cambio.
La contradicción era insalvable: el colapso de diciembre de 2001 agotó
ese ensayo,                      que amenazaba destruir el tejido social y eco-
nómico del país y que dejó hondas secuelas en los años siguientes.

No hay elementos suficientes para hacer afirmaciones sobre si era
adecuada o no la relación entre la evolución del circulante y el PBI. La
teoría no brinda argumentos en este aspecto y la experiencia práctica en
el ámbito local no se puede aplicar debido a que no existe un momento
“normal” o de “equilibrio” aceptable a partir del cual efectuar el cálcu-
lo. Resulta evidente que durante los inicios de la convertibilidad, la
masa circulante no era suficiente ni adecuada, y que los tres años
siguientes fueron de ajuste a una situación más “normal”, como ocurre
luego, durante el período 1995-1997. Esos datos alcanzan para decir
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GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN DE LA CIRCULACIÓN MONETARIA 

DURANTE LA CONVERTIBILIDAD
EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Fuente:
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blemente superior a la de la circulación en pesos. Las estimaciones de
la masa de esa divisa en el país varían entre los 15.000 a los 20.000
millones de dólares a comienzos de la década del noventa y se acercan
a los 30.000 millones a fines del siglo; es decir que en todo momento
ese monto fue de alrededor del doble de la cantidad de circulante en
pesos (al tipo de cambio del período, que reducía su valor real en com-
paración con la moneda local). Esos billetes eran utilizados como ins-
trumento de ahorro de los agentes económicos, pero también eran
objeto de transacciones cotidianas, sobre todo en la compra de bienes
de mayor valor, como inmuebles y automotores, en que era común
apreciar su uso físico para cancelar pagos. La utilización del dólar
como moneda local fue alentada por la legislación, puesto que se elimi-
nó la clásica obligatoriedad de la cancelación de pagos en moneda
nacional (que en la práctica ya no se cumplía en ese entonces) y se per-
mitió el uso de otras monedas en el intercambio local, a contramano de
la experiencia en ese sentido de todas las naciones desarrolladas.

La importancia de ese fenómeno, que comenzó a preparar el cami-
no para una posible “dolarización” del sistema, no puede desdeñarse,
aunque hay otros factores igualmente decisivos que se mencionan más
adelante.

En consecuencia, se puede concluir que el régimen de la convertibi-
lidad mantuvo una base reducida de circulante en pesos porque el
BCRA no acumuló las reservas adicionales necesarias. Debe insistirse
en que podía hacerlo comprando gradualmente más billetes en la plaza
local en caso de desearlo (dentro de ciertos márgenes razonables, por
supuesto, que no eran escasos). Tampoco usó el potencial de posibili-
dades que ofrecían las reservas disponibles, aunque esa brecha era
menor en magnitud absoluta. Se deduce entonces que la imagen difun-
dida por las autoridades sobre el funcionamiento del “piloto automáti-
co” no era correcta, porque se tomaban decisiones dentro de espacios
de maniobra que fueron, en este caso, mucho más amplios de lo que se
supone en primera instancia. 

La carencia relativa de circulante provocada por esa estrategia se
compensaba en parte gracias a la práctica local de efectuar cancelaciones
de pagos con billetes en dólares, variante que fue alentada por las nor-
mas aplicadas. Esas condiciones anticipaban la tendencia de las autorida-
des monetarias a preparar el paso a la dolarización completa de la econo-
mía, como intentaron ensayar, sin éxito, a partir de 1998. Los datos que
se presentan sugieren que esa idea era imaginada desde el comienzo de la
aplicación del régimen, que alentó todo el tiempo el uso del dólar como
moneda local. El aliento al uso del dólar como moneda local permitía
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Hay otras maneras de evaluar ese resultado. Una de ellas es compa-
rar estos porcentajes con otros países de economía similar a la Argenti-
na (aunque sin las restricciones de la convertibilidad), como Brasil y
Chile. En ese caso, se aprecia que la relación entre circulante y PBI es
mucho más baja en nuestro país durante la década del noventa que en
aquellos tomados como referencia. En definitiva, la convertibilidad
implicó una política de relativa restricción monetaria, que confirma lo
observado a partir de los datos de la evolución de las reservas y los
márgenes posibles para emitir. En esas condiciones, el BCRA tendió
objetivamente a dejar el sistema en  manos de las entidades financieras,
que quedaron de hecho a cargo de proveer la liquidez al mercado.19

El circulante en pesos, de todos modos, había perdido su clásica
hegemonía en el mercado local. Debe tenerse en cuenta que en el país
circulaba una cantidad de billetes en dólares cuya magnitud era proba-
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GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DE LA RELACIÓN ENTRE 

LA CIRCULACIÓN MONETARIA Y EL PBI (1980-2001)
EN PORCENTAJES

Fuente: ABAPPRA, basada en datos del Estudio Alfa.
Nota: La elevada inflación de la década del ochenta genera dificultades metodológicas
para construir cifras precisas pero las tendencias son suficientemente claras para el objeto
de análisis. 
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régimen modificó la conducta de los agentes locales. Algunos buscaron des-
prenderse de dólares en busca de las mayores rentas que ofrecía el mercado
financiero en pesos; otros vendían los dólares que habían ahorrado previamen-
te para sostener la expansión de sus operaciones comerciales, como estaba ocu-
rriendo desde 1991, debido a la escasez de crédito. Las tenencias de dólares
entre los agentes locales ya eran masivas después del enorme proceso especula-
tivo contra el mercado de cambios que estuvo ligado a la demanda de divisas
durante la década del ochenta y que culminó en los brotes de hiperinflación de
1989 y comienzos de 1990, de modo que el Banco Central podía alimentar sus
reservas recurriendo a esos fondos locales.   

5. El call, o tasa de interés nominal en pesos a muy corto plazo subía por-
que los agentes demandaban pesos para comprar dólares con la esperanza de
venderlos con beneficio pocas jornadas después, de modo que su alza era un
reflejo adicional de la venta de dólares por el BCRA (a su vez, semejante a la
demanda de los agentes a falta de otros oferentes).

6. Estas operaciones están reseñadas en La Nación, del 3 de abril de 1993,
a las que deberían sumarse otras que esa publicación no menciona.

7. Alfredo Calcagno (1997) hace un análisis detallado de ese proceso en “El
régimen de convertibilidad y el sistema bancario en la Argentina”, en Revista
de la Cepal, Santiago de Chile, N° 61. Ese trabajo muestra, asimismo, que en
medio de la crisis se infringieron de una u otra manera diversas reglas de mane-
jo monetario de la convertibilidad que no se podían sostener en ese momento,
aunque con baja difusión pública de esa ruptura de normas que adelantaba las
debilidades del régimen. 

8. Declaraciones registradas en El Cronista Comercial, del 4 de noviembre
de 1995 y en Página/12, del 20 de diciembre de 1995. Conviene señalar que
Calvo había sido miembro del CEMA, equipo que manejaba en ese momento
el Banco Central (y pasó luego a controlar también el Ministerio de Econo-
mía) y su comentario reflejaba en cierto modo el pensamiento de ese grupo,
que tuvo un papel decisivo en la implementación de la convertibilidad. La
forma de presentar esas ideas (“se” pensaba o “se” creía) apenas disimula que
eran ellos los que creían en ese aporte continuo y sin reticencias de recursos
financieros.

9. Curiosamente, Roque Fernández, durante su gestión como ministro de
Economía llegó a decir que “Emitir deuda es peor que emitir dinero porque
después hay que pagar” (según La Nación del 27de agosto de 1997), aunque
en la práctica estuvo mucho más preocupado por no emitir pesos que por el
incremento continuo de la deuda en divisas durante toda la década.

10. En rigor, había otras formas de integrar los RML, pero, en la práctica,
esos fondos fueron depositados en una proporción mayoritaria en la sucursal
Nueva York del Deutsche Bank, tal como lo exigía de modo específico la
norma mencionada. 

11. Sin embargo, esos valores quedaron en la imaginación de los analistas y
todavía en 2007, cuando las reservas superaron los 35.000 millones de dólares
(esta vez en valores genuinos) los medios decían que se había vuelto a alcanzar
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mantener en magnitudes reducidas el circulante en pesos (acorde con las
dificultades para ganar reservas) y preparaba la marcha hacia una futura
dolarización que formaba parte, probablemente, de las proyecciones de
la estrategia aplicada desde el comienzo del régimen. 

La supuesta neutralidad de la política monetaria de la convertibili-
dad se quiebra cuando se analizan sus aspectos en detalle. En rigor,
hubo mucha improvisación y cambios, así como decisiones concretas
que tenían que ver más con las intenciones de sus autores que con
reglas únicas y para siempre. El gran mérito de las autoridades fue con-
vencer a la sociedad de que había reglas, más que sujetarse a ellas.

En definitiva, durante la década del noventa, hubo una política efec-
tiva de restricción monetaria aunque se insistía en que sólo operaba “el
piloto automático”. Esa restricción fue superada, en parte, por el uso
del dólar como moneda y, en parte, por la oferta de liquidez generada
por las entidades financieras a partir del fenómeno del multiplicador,
que fue tan apreciable en los movimientos en pesos como en las opera-
ciones en dólares. Esta última variante generó una masa financiera que
se convirtió en el núcleo central de las operaciones de la convertibili-
dad, como se verá en el capítulo siguiente.

NOTAS

1. El caso típico de un comentario en el sentido de que la convertibilidad no
era una “caja de conversión” porque “no había techo para las reservas” pero sí
un piso, fue presentado por Steve Hanke en “El hombre de paja argentino: res-
puesta a los críticos de la convertibilidad”, en Artana, D. y Dorn, J. A.
(coords.): Crisis financieras internacionales. ¿Qué rol le corrresponde al gobier-
no?, Buenos Aires, Cato Institute-FIEL, 2004. Este profesor, que en algún
momento se presentó como el “padre de la convertibilidad”, por haber aseso-
rado a Cavallo, y que trató de ofrecerse como consultor rentado en otros paí-
ses a partir de ese antecedente, optó luego por diferenciarse del proyecto cuan-
do éste entró en un cono de sombras, insistiendo en que había política
monetaria doméstica (que supuestamente “era mala”), pero afirmando que no
había sobrevaluación del peso y que el sistema financiero “era sólido”. 

2. Ese análisis figura en el “Informe monetario financiero” del CEFIM
(Centro de Estudios Financieros del IMFC), de enero de 2005.

3. Los depósitos del gobierno no fueron utilizados en las cuentas de las
reservas durante la convertibilidad pero sí en la crisis generada por el colapso
del régimen; en septiembre de 2002 se decidió incluir en ellas unos 4.000 millo-
nes de dólares depositados por el gobierno para mejorar los resultados de ese
momento.

4. La nueva expectativa de estabilidad cambiaria en esos primeros años del
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origen de esos bienes, de modo que una aplicación estricta de la letra no nece-
sariamente interpreta el espíritu de esa ley.

17. Un amplio grupo de economistas clama contra el déficit público como
el “verdadero y único” culpable de la caída de la convertibilidad, aunque los
datos contradicen sus afirmaciones, como se muestra, en parte, en este análisis.
La estrategia monetaria y financiera fue la causante de la crisis, tanto por la
creación de un déficit comercial como por el impulso a un mayor déficit en ser-
vicios; esas brechas, que se mantuvieron durante toda la década y pueden con-
siderarse por eso un fenómeno estructural del régimen, sólo podían cubrirse
con divisas que se debían obtener a través del endeudamiento externo. El pro-
pio Roque Fernández llegó a señalar, como ministro de Economía, que el gasto
público era “uno de los más bajos del mundo” (La Nación, del 21 de mayo de
1998), aunque sus “compañeros de ruta” afirmaron luego lo contrario.

18. Calcagno (1997) ob. cit.
19. Conviene señalar que cuando el Banco Central provee liquidez al mer-

cado en condiciones normales, gana el llamado señoriage que se perdió con la
regla de la convertibilidad. En esas condiciones, la provisión de liquidez a tra-
vés de los bancos, mediante el multiplicador, les ofrece a éstos parte de los
beneficios que captaba normalmente la autoridad monetaria, de modo que la
restricción de la circulación favorecía a algunos actores del sistema.
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el máximo registrado durante la convertibilidad. La comparación era falaz y
mejoraba la imagen de lo ocurrido en la década de 1990, al mismo tiempo que
disminuía la importancia de las reservas alcanzadas en la primera década del
siglo XXI.

12. Diversos observadores financieros señalan que el mayor cuidado puesto
en estos primeros años del siglo XXI en definir una suba gradual de las tasas en
Estados Unidos se debe a que los dirigentes de la Reserva Federal descubrieron,
a partir de la experiencia de 1994, que sus decisiones (que se basan exclusiva-
mente en las condiciones del mercado local) tienen efectos graves e inesperados
en otras economías nacionales sometidas a flujos financieros externos que cam-
bian bruscamente de orientación debido a ese tipo de estímulos. La imagen de
un elefante en un bazar es la mejor expresión de estos fenómenos.

13. Esta cláusula es mencionada en Velde, F. R. y Veracierto, M.: “Dollari-
zation in Argentina”, en Economic Perspectives, revista del Federal Reserve
Bank of Chicago, primer trimestre de 2000. Más allá de esa norma extrema, el
acuerdo establecía que el BCRA debería entregar títulos de deuda en garantía
por esos créditos en el momento en que los necesitara frente a alguna contin-
gencia inesperada. Pero, como se comprobó en 2001, los bancos no aceptaban
esos títulos cuando el mercado estaba reduciendo su cotización debido a la
inminencia de la crisis. En definitiva, la propia eclosión de la crisis, que era la
causa que podía provocar el pedido de crédito, impedía conseguirlo. Esa posi-
bilidad no era visualizada por el FMI, que elogiaba la firma de ese acuerdo,
señalando “que es una forma de que el sector privado brinde su apoyo en tiem-
po de crisis, en vez de dar la impresión de correr hacia la salida y exacerbar las
presiones que sufre el país” (conferencia de prensa del Fondo en el Boletín del
FMI, vol. 28, nº 2, del 1º de febrero de 1999).

14. Conviene agregar que los títulos entregados como garantía podían per-
der valor en el mercado (como ocurrió en 2001) y generar una pérdida a las
entidades en el caso de que hubieran tenido que quedarse con ellos como parte
del cobro. En cambio, el mecanismo aplicado a partir de 1998 eliminaba ese
riesgo a las entidades (pero a costa, en principio, del BCRA). El cierre de ese
operativo evitó el riesgo final, para los bancos, de haber quedado títulos sin
valor de mercado frente a un gobierno en “default”.

15. Luis García Martínez, quien se ha caracterizado por sus posiciones
ortodoxas, criticó esa medida, señalando que esos pasivos dejaron de ser de
libre disponibilidad en relación con la convertibilidad (en Hacia una mayor
transparencia de la convertibilidad, texto preparado a fines de junio de 1999 y
publicado por la Academia Nacional de Ciencias Económicas, Buenos Aires,
1999). Como la convertibilidad relaciona activos en moneda extranjera con
pasivos monetarios en pesos, agregaba, no se deberían contabilizar pasivos en
divisas del BCRA en esas cuentas.

16. Se mencionan la intencionalidad y no la formulación de la ley, puesto
que el artículo 6° establece que los bienes que integran las reservas constituyen
“prenda común de la base monetaria, son inembargables y pueden aplicarse
exclusivamente a los fines previstos en la presente ley”, pero no especifica el
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Los depósitos totales en el sistema financiero crecieron a comienzos
de la convertibilidad en una evolución muy rápida que se explica en
buena medida porque el punto de partida era muy bajo. Esos montos
se multiplicaron por cinco en tres años, al pasar de la minúscula mag-
nitud de 8.500 millones de pesos hacia mediados de 1991 a alrededor
de 45.000 millones en 1994; este último valor ya incluía indistintamen-
te operaciones en pesos y dólares, puesto que las estadísticas oficiales se
apoyaban en la equivalencia de valor nominal de ambas monedas y la
amplia permisividad legal para el uso indiscriminado de cualquiera de
ellas. Esa tendencia creciente se frenó hacia mediados de 1994, puesto
que los depósitos se mantuvieron en torno a una meseta, para caer con
la crisis de comienzos de 1995. Más tarde, esa variable retomó una
marcha ascendente que la llevó a trepar hacia los 85.000 millones en
2000, casi duplicando los valores de seis años antes y el máximo alcan-
zado durante la vigencia del régimen. Hacia 2001 se inició un nuevo
cambio de tendencia, marcando un proceso de caída de depósitos que
derivó en una inexorable marcha hacia el desastre. 

El régimen bancario funcionó en medio de crisis intermitentes de
diferente gravedad y extensión temporal, poco registradas por la prensa
y casi no tenidas en cuenta en numerosos análisis del período. Hubo
repetidos momentos de retiro masivo de fondos y de cambios en la
marcha del sistema, que señalaban los riesgos implícitos de la estrategia
seguida por las autoridades monetarias y que serán tratados más ade-
lante. Ahora, importa señalar como primer aspecto del tema que la
marcha ascendente de los depósitos fue alimentada por el conocido
efecto del multiplicador bancario. En efecto, basta comparar los mon-

CAPÍTULO 2
Los depósitos en el sistema
financiero y la provisión 

de liquidez



ción creciente de la moneda de Estados Unidos en las cuentas no fue
espontánea ni inocua para el sistema financiero. En realidad, éste se fue
“dolarizando” a niveles apreciables como parte de la estrategia oficial
dirigida, en última instancia, a imponer esa divisa como unidad de
cuenta exclusiva en el país. 

El BCRA no sólo alimentaba esa tendencia sino que la consideraba
“normal”; su disposición en ese sentido fue tal que también en este
caso modificó los criterios monetarios y llegó a registrar los depósitos
locales en dólares como parte integrante de las disponibilidades de la
base monetaria. Alentado por esos criterios, el sistema financiero había
adquirido un carácter bimonetario de acuerdo con las normas que
orientaban la actitud de los agentes y se reflejaban tanto en las regula-
ciones como en las estadísticas que se difundían.2
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tos de los depósitos con la circulación monetaria para que se registre
un resultado muy claro a primera vista: esa relación ya era de 4,5 veces
en 1994 y trepó a 5,6 en 2000, antes del colapso. Estas dos cifras
sugieren que el multiplicador era de magnitud apreciable y operaba con
tendencia creciente hasta antes de la crisis final. Es decir que la restric-
ción monetaria decidida de manera implícita por el BCRA, cuyo carác-
ter se señaló más arriba, ofrecía una buena oportunidad a las entidades
financieras para “crear” dentro del sistema bancario una parte del
dinero que no emitía el órgano emisor.

El multiplicador no era independiente de otra variable tan curiosa
como bien conocida: una parte decisiva de los depósitos estaba regis-
trada en dólares y la estrategia a favor de la utilización de esa divisa
era avalada e impulsada por el BCRA. En rigor, las medidas en ese sen-
tido comenzaron antes de la aplicación del régimen de convertibilidad.
Apenas ocurrido el cambio de gobierno en el país, a mediados de 1989
y en medio del proceso hiperinflacionario de ese período, se autorizó a
efectuar imposiciones nominadas en dólares en el sistema, norma que
fue consolidada con la ley 23.578, de ese mismo año, que ofreció
mayor seguridad jurídica a los depósitos en divisas. Como destaca la
teoría y se verificó más tarde, la ley no puede asegurar las operaciones
en divisas si no agrega un sistema de salvaguarda cuyas características
y modo de implantación ni siquiera fueron imaginados en ese momen-
to. En esas condiciones, la ley no era más que otra declaración de
intenciones que, sin embargo, fue creída por el público. 

La ley contribuyó a que las operaciones bancarias en divisas llega-
ran a representar cerca de la mitad del total antes del comienzo mismo
de la convertibilidad (aunque sus magnitudes relativas eran poco signi-
ficativas debido a la contracción de los depósitos totales en ese perío-
do). En 1992, en otra vuelta de tuerca en esa dirección, la Carta Orgá-
nica del BCRA otorgó plena libertad para operar en dólares en el
mercado local, reforzando aún más las medidas en ese sentido.1 A par-
tir de esos incentivos, los depósitos en dólares mantuvieron su partici-
pación en torno a la mitad del total hasta comienzos de 1995, cuando
estalló la primera crisis intensa del régimen; su participación volvió a
crecer una vez superada la crisis y siguió esa misma tendencia hasta
1998, estimulada por nuevas medidas oficiales en ese sentido y acom-
pañando el proceso de reactivación de esos años. 

La recesión iniciada a fines de 1998 no modificó esa tendencia; por
el contrario, esa proporción fue creciendo hasta llegar al 65% a
comienzos de 2001 y elevarse hasta el 70% en el momento en que se
implantó el “corralito”, como se exhibe en el gráfico 1. Esa participa-
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LOS DEPÓSITOS TOTALES EN EL SISTEMA 
FINANCIERO Y DE LA PARTE REGISTRADA EN DÓLARES

EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Nota: La igualdad formal entre el peso y el dólar suprime la necesidad de indicar los
valores en cada divisa, puesto que la unidad monetaria es un peso o un dólar indistinta-
mente.
Fuente:
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ocurrió en algunos momentos puntuales a lo largo de toda la converti-
bilidad y culminó en el derrumbe de 2001.

Conviene señalar que la mayor parte de las decisiones del BCRA,
luego de la crisis de 2001, y ya con una nueva conducción, han tendido
a mantener encajes diferenciales para los depósitos en función de sus
plazos, de modo de favorecer las imposiciones por períodos más largos.
Esa estrategia normal, contrasta, sin embargo, con las innovaciones
extrañas de esa etapa de la convertibilidad, que repetían los ensayos en
el mismo sentido del período de Martínez de Hoz (1976-1981) y que
terminaron en una misma explosión final. Sin embargo, esos objetivos
eran presentados como la culminación de la adaptación a los mecanis-
mos del mercado de acuerdo con criterios “científicos”.

Es importante señalar que no hay indicadores claros en el sentido de
que la tendencia al corto plazo de las colocaciones fuera producto de
una demanda apreciable de los depositantes. Esa preferencia, en todo
caso, era probable en los primeros meses de la convertibilidad, cuando
todavía se mantenía la incertidumbre respecto del futuro de precios y
tipo de cambio, pero la mera permanencia posterior de la estabilidad
tendía a asegurar a los depositantes sobre la vigencia y “fortaleza” apa-
rente del sistema. Este cambio de visión de los agentes se verifica, por
ejemplo, en un hecho que no ha dejado registros escritos pero que se
podía observar en la práctica: la mayoría de las imposiciones efectua-
das desde mediados de la década del noventa se resolvían mediante una
cláusula en el contrato ofrecido por los bancos locales que permitía la
renovación periódica y automática de los depósitos a la fecha de su
vencimiento y a la tasa de mercado de ese momento. Esa alternativa
logró separar la regla formal de su aplicación efectiva; mientras las
operaciones nominales se pactaban por períodos muy breves (usual-
mente de un mes) las reales tendían a ser de largo plazo, aunque bajo
condiciones formales especiales. Estas condiciones permitían actualizar
de manera continua las tasas de interés, convertidas en una variable
relevante del sistema y, sobre todo, permitían retirar el depósito en un
plazo muy breve no bien sus titulares percibieran, por cualquier moti-
vo, alguna sensación de riesgo.

La curva de tasas de interés pasivas ofrecidas por el sistema era otro
factor que castigaba a las imposiciones a plazos más largos porque la
tasa acumulada de las ofertas por imposiciones a treinta días resultaba
mayor que la tasa directa por operaciones a plazos más largos. El juego
de esas variables permite señalar que las condiciones de máxima liqui-
dez en las operaciones de depósitos bancarios respondía a una estrategia
de las entidades que era impulsada por el BCRA. Por esa razón, la dife-
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EL ENCAJE Y LA VOLATILIDAD DEL SISTEMA

Hasta 1994, el sistema tuvo formas más o menos clásicas, con un
encaje que se definía mediante las reglas que establecía el BCRA. Pero
a partir de la crisis de 1995, la autoridad monetaria decidió reemplazar
el encaje por un depósito en dólares equivalente al 20% de los depósi-
tos totales en el sistema. Ese monto debía ser depositado en el exterior
(criterio conocido como RML, o requisitos mínimos de liquidez), como
se señaló más arriba, pero cabe agregar que la norma permitía que fue-
ran prestados al BCRA bajo la forma de pases, siempre nominado en
dólares. Conviene agregar que los pases ofrecían una manera de eludir
algunas normas de la ley de convertibilidad; en efecto, esa ley no per-
mitía remunerar los encajes, buscando eliminar los enormes costos que
se habían creado a partir de la experiencia anterior, iniciada durante la
gestión de Martínez de Hoz.3 En cambio, a partir de 1995, la denomi-
nación formal de “pase” adoptada para que los bancos pudieran captar
intereses por esos fondos permitió eludir esa restricción; de nuevo, se
trataba de una definición “creativa”, puesto que, en esencia, el sistema
era semejante a un encaje remunerado que se registraba como parte de
las reservas. En definitiva, a partir de aquella decisión, los bancos le
prestaban a la autoridad monetaria parte del dinero que debían tener
como encaje (que podía estar, como alternativa, depositado a interés en
el exterior) y generaban así una reserva adicional para el BCRA, al
mismo tiempo que un beneficio adicional para ellos.4

El nuevo sistema de encaje presentaba un par de características que
conviene destacar. En primer lugar, su porcentaje era igual para todos
los depósitos, cualquiera fuera su plazo, de modo que para las entida-
des resultaba indiferente (desde este punto de vista) que éstos fueran o
no volátiles. El resultado fue una enorme “cortoplacismo” del sistema:
la casi totalidad de los depósitos en los bancos terminó colocado a
menos de sesenta días, con una mayoría decisiva en torno a un mes.
Esa conducta de los agentes privados, alentada por la estrategia oficial,
generaba diversos problemas, entre los que se contaba el conocido ries-
go de descalce de plazo, puesto que los créditos tenían un período de
devolución mucho mayor. La posición oficial ignoraba ese problema;
más aún, consideraba que no era importante y que no tenía otra solu-
ción que la “confianza” de los agentes en que todo seguiría igual. Las
dificultades no estaban sólo en el descalce de plazos sino, además, que
en esas circunstancias se mantenía muy elevada la liquidez potencial del
sistema; esto daba lugar a la posibilidad permanente de una “corrida”
inmediata de los depositantes ante cualquier señal de peligro, como
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ex ministro Álvaro Alsogaray había señalado su sorpresa ante la dispo-
sición del equipo económico a sostener la máxima volatilidad de la
mayoría de los recursos colocados en el sistema financiero, tendencia
que se reflejaba en las normas que autorizaban intereses diferenciales
de acuerdo con los plazos en beneficio a las imposiciones a menores
lapsos. En pleno auge de esa estrategia, en 1980, y poco antes del esta-
llido final, Alsogaray señalaba con preocupación que “La inestabilidad
existe. En este momento hay en los bancos el equivalente a 20.000
millones de dólares colocados a plazos de 7 a 30 días. ¿Qué pasaría si
los tenedores de ese dinero resuelven irse a otra parte? Eso es lo que
llamo una inestabilidad potencial grande. Alguna vez, hace más de dos
años y medio, discutía un problema equivalente con Jaques Rueff y me
decía: ‘Mire, esto es como tener un gas en la sentina de un barco: mien-
tras ustedes no pongan un fósforo, no pasa nada, pero si hay un fósfo-
ro, el gas explota’”.5 Las advertencias previas a la crisis de 1981, como
las que se emitieron antes de 2001, se basaban en la crítica de estrate-
gias concretas y hechos reales, aunque la negativa de sus responsables a
reconocerlas provocó las dos crisis mayores de la historia moderna de
la Argentina.

Durante la convertibilidad, como se sabe, los depósitos ya estaban
directamente nominados en dólares (y no en pesos que podían conver-
tirse a dólares, como en el período mencionado más arriba) y su mag-
nitud absoluta era mucho mayor que en 1980, pero la autoridad mone-
taria mantenía imperturbable una estrategia semejante a la de aquel
período. La “solución” que ésta preconizaba consistía en aumentar
progresivamente las reservas en divisas para contener ese peligro poten-
cial en lugar de buscar los medios para reducir el riesgo. En esencia, la
estrategia oficial alentaba la volatilidad de los depósitos mientras pre-
tendía combatir sus potenciales efectos negativos alimentando una
masa de reservas que, como ya se vio, ofrecía escasa capacidad de con-
trol, porque no era mucho menos volátil que aquellos. 

Hay un segundo aspecto curioso de los RML que conviene destacar.
La norma exigía que los “encajes” se efectuaran en dólares y el uso de
esa moneda era independiente de que los depósitos fueran en pesos o
en esa divisa. En la práctica, eso implica que las entidades financieras
podían disponer de la totalidad de sus depósitos en pesos mientras
colocaban el encaje respectivo en dólares, que afectaba el monto dispo-
nible de sus depósitos en dólares. Esta medida, que formalmente no
diferenciaba los depósitos en pesos de aquellos en dólares, creaba una
extraña asimetría en el sistema, que se fue desdibujando a medida que
esta última divisa ganaba porciones crecientes del mercado financiero.
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renciación clásica en los sistemas financieros normales entre cuentas
corrientes y cajas de ahorro (consideradas de elevada volatilidad) y pla-
zos fijos (supuestos de mayor plazo de maduración) tenía escasa rela-
ción con la realidad en el sistema que se forjó durante la convertibilidad,
donde todas las imposiciones estaban colocadas a corto plazo. La crisis
del tequila mostró la fuerza potencial de una corrida en esas condiciones
de extrema liquidez, cuando los retiros se acercaron a casi al 20% de los
depósitos totales, antes de que se frenara la sangría que amenazaba el
destino de ese régimen; unos años más tarde, la crisis de diciembre de
2001 lo volvió a comprobar, aunque ya de manera póstuma. En ese mes
crucial, una parte decisiva de los depósitos pasó de los plazos fijos a caja
de ahorro (debido a la imposibilidad de retiro de los fondos que se
impuso mediante el “corralito”, mientras se permitían esta clase de des-
plazamientos entre cuentas); la intención evidente de los agentes en ese
momento era ubicarse en la “puerta de salida” del sistema, de manera
de poder huir masivamente en el momento en que se permitieran los
retiros. Ésa fue una de las causas por las cuales el cerrojo que aplicó
Domingo Cavallo, presentado formalmente como una mera “restricción
temporal”, encontró aún más trabas para abrirse. La magnitud del pro-
blema se hizo evidente luego del colapso, cuando la única solución fue
recurrir a la “ruptura” de un contrato que, por su propia falta de previ-
sión, resultaba imposible de cumplir en momentos de crisis. 

La difundida imagen de que en la Argentina se “rompieron” los
contratos luego de 2002 ignora la realidad. Esa imagen tiende a disi-
mular el hecho de que esos contratos eran imperfectos e incompletos y
que esa falla creó los problemas posteriores. En efecto, en el caso parti-
cular que se analiza, los bancos tomaban el dinero de los depositantes
y lo registraban como depósitos en dólares sin que hubiera mención
alguna a qué ocurriría en el caso de una devaluación. Es cierto que una
cláusula así no era permitida por las autoridades, porque se contrade-
cía con la imagen proyectada de un tipo de cambio fijo “para siem-
pre”, pero los contratos (y un depósito en el banco es un contrato entre
dos agentes económicos) tienen que prever qué puede ocurrir en el
futuro y establecer la línea de acción que se tomará en ese caso. La
ignorancia de esa relación llevó a permitir contratos que no eran com-
pletos e, inevitablemente, fallaron cuando ocurrieron aquellas circuns-
tancias que debían haber previsto.

El mecanismo de extrema liquidez del sector bancario era semejan-
te, por los peligros implícitos en su elevado grado de volatilidad, al
aplicado durante la primera etapa de ensayos monetaristas en el país,
en 1976-1981. En ese período, hasta un economista ortodoxo como el
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El gráfico 2 presenta la evolución de los depósitos en el sistema una
vez descontados los efectos derivados del registro de intereses acumula-
dos. En el gráfico se aprecia que los depósitos en pesos, netos de intere-
ses, treparon hasta los 20.000 millones hacia mediados de 1993; en esa
fecha temprana del régimen, entraron en una meseta, con ciertos altiba-
jos, que se prolongó hasta fines de 1996, de modo que puede observar-
se una diferencia apreciable con las series conocidas que suponen un
avance continuo de esa variable. Estos resultados señalan dos hechos
sugestivos: el estancamiento real de los depósitos comenzó mucho antes
que el tequila (de modo que había problemas ya instalados en el siste-
ma antes de esa crisis) y terminó mucho después (contra lo supuesto
por una mirada ingenua a la evolución de los depósitos contabilizados
por el sistema oficial que incluyen los intereses devengados). 

A partir de 1997, los depósitos en moneda local experimentaron un
nuevo avance hasta los 30.000 millones de pesos que alcanzaron a
mediados de 1998, pero se trata de un valor extremo puesto que apenas
se pudieron sostener poco más de un mes en ese nivel. Desde entonces se
nota una caída continua, que hace que esa variable regrese hacia los
20.000 millones a comienzos de 2001, antes de que ocurriera un verda-
dero derrumbe durante el resto de ese año. 

El primer resultado completo del ejercicio que surge de descontar
los intereses devengados señala movimientos muy distintos al aparente
de los depósitos en pesos, tanto en ritmo como en montos. Basta con
señalar que los más de 40.000 millones registrados en las estadísticas
oficiales a mediados de 1998, por ejemplo, se reducían a una suma
muy inferior a 30.000 millones netos aportados por los depositantes
una vez que se descontaban los intereses. En otras palabras, las opera-
ciones crecían más por razones automáticas y endógenas que por el
aporte de los agentes a los depósitos bancarios en pesos.

La evolución aparente de los depósitos nominados en dólares es
algo diferente de la anterior debido a que la tasa pasiva de interés para
esas operaciones era más baja que la devengada por las colocaciones en
pesos. Por eso, el total aportado “neto” hasta el momento de máxima
del año 2000 es de 40.000 millones en lugar de los 50.000 registrados
en las cuentas financieras. Aun así se detecta que cerca del 20% de los
depósitos en dólares registrados luego de una década de funcionamien-
to continuo del sistema correspondía a los intereses que se acumularon
durante todo ese período, que alcanzaron a casi 10.000 millones de
dólares. Este monto reflejaba un registro contable, pero que no tuvo
nunca su correlato en moneda real de Estados Unidos. Es cierto que ese
dinero, a su vez, se prestaba en dólares y con intereses que debían
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En resumen, con la política de transformar los encajes en el régimen
de los RML, el Banco Central creó un sistema que no diferenciaba los
depósitos según plazo (estimulando en los hechos las imposiciones a
plazos muy breves) ni de acuerdo con la moneda en que estaban regis-
trados y que, al mismo tiempo, permitía que esos fondos fueran como
pases a la autoridad monetaria, aunque estaba prohibido remunerar los
encajes.

EVOLUCIÓN ESPONTÁNEA DE LOS DEPÓSITOS 

La mayoría de los depósitos en el sistema estaba colocada a una tasa
de interés que se acreditaba, en los hechos, mensualmente (debido al
plazo de duración formal de esas imposiciones); en consecuencia, su
monto nominal estaba sometido a un impulso endógeno al crecimiento.
Ese avance era de orden exponencial y su ritmo dependía de la tasa
vigente en cada momento. Como los ahorristas en general no retiraban
los intereses a medida que se devengaban, resulta obvio que el aumento
observado de los depósitos no se debía simplemente a que los agentes
aportaban nuevos fondos al sistema bancario sino también a los efectos
automáticos que provocaba la acreditación mensual de intereses por
parte de las entidades. Esa práctica permitía que los montos crecieran
aun en los períodos en que nadie aportaba nuevos recursos a las entida-
des; a la inversa, durante los momentos de fuga de depósitos, como ocu-
rrió a comienzos de 1995, los montos reales que salían del sistema resul-
taban superiores a los registrados en las estadísticas; en efecto, los retiros
nominales se veían compensados, en parte, por la sistemática acredita-
ción contable y formal de intereses cuyo monto se sumaba de modo
periódico y automático a los depósitos que permanecían en el sistema.

La información disponible permite calcular en cada período men-
sual cuánto se acreditó por intereses sobre los depósitos totales regis-
trados a fines del mes anterior, dado que la tasa es conocida; la serie
construida con esos valores es la que denominamos aumento espontá-
neo de las imposiciones.6 La comparación de esos resultados con los
valores contables de aumento registrados a fin de cada período de aná-
lisis sirve para estimar la diferencia; ésta corresponde a nuevas imposi-
ciones reales (si el resultado neto es positivo) o salidas (si el resultado
neto es negativo). El cálculo se puede hacer mes a mes para toda la
vigencia del régimen, tanto para los depósitos en pesos como para los
nominados en dólares, y de los resultados de ese ejercicio surgen algu-
nas conclusiones que merecen ser analizadas.
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que les permitía aceptar pesos de los depositantes, cambiarlos contable-
mente por dólares y generar un depósito en esa divisa sin que hubiera
existido el aporte de un billete real en dólares en el curso de esa opera-
ción. Esta práctica estuvo muy extendida durante todo el período y se
podía observar en las ventanillas de los bancos como parte de los usos
y costumbres del sistema. Una vez terminada la operación el banco
tenía pesos en caja y una deuda en dólares con el depositante, cuyo
pago en el futuro dependía de algo más que la buena voluntad de las
partes. Ese mecanismo se puede verificar, de modo indirecto, por otro
indicador: la comparación de la salida o entrada neta de dinero a los
depósitos en una u otra moneda. Ese ejercicio permite detectar que a lo
largo de la vigencia de la convertibilidad hubo repetidas ocasiones en
las que convivieron en el mismo momento salidas de depósitos en pesos
con ingresos de imposiciones en dólares. La explicación razonable a ese
fenómeno, adelantado entonces por la prensa, es que los agentes se
pasaban de una moneda a otra gracias a las posibilidades ofrecidas por
el sistema para esa conversión a través de mecanismos puramente con-
tables.

El gráfico 3 presenta los movimientos de entrada y salida de depósi-
tos, en pesos y en dólares, durante la convertibilidad, calculados como
valores netos después de descontar los intereses devengados en el perío-
do. De nuevo, el panorama que surge resulta muy diferente a las ver-
siones conocidas del proceso. Como se ve, hubo salidas netas de depó-
sitos en pesos que tuvieron lugar en distintas oportunidades a lo largo
de todo el período y que comenzaron tan temprano como agosto de
1991 (cuando se produjo una de las primeras, aunque breve y pronto
controlada, “corrida” del sistema, provocada, al parecer, por algunos
bancos grandes). En 1994, y antes de la crisis del “tequila”, también
hubo salidas apreciables que se sucedieron en los meses de abril, julio y
septiembre y que por el momento en que ocurrieron no se pueden
explicar por el efecto del contagio; después de superada esa crisis, se
registraron nuevamente salidas netas en marzo y septiembre de 1996,
así como en noviembre de 1997 y en agosto a octubre de 1998. El
registro de salidas netas se repitió en febrero y continuó de agosto a
noviembre del año siguiente. Luego de un breve período de calma, las
salidas volvieron a ser recurrentes en el año 2000, cuando comenzó a
consolidarse la crisis final del modelo; esos retiros alcanzaron un máxi-
mo mensual de notable magnitud que superó los 4.000 millones de
pesos en abril de 2001. Esa serie de acontecimientos señala que la vola-
tilidad puso a dura prueba al sistema varias veces y, sobre todo, desde
mucho tiempo antes de lo que reconocen sus promotores y defensores.
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pagarse en esa moneda, pero se trataba de una ilusión. Como se verá
más adelante, esos préstamos se acordaban a agentes locales que gana-
ban en pesos y no podían devolver sus compromisos en esa moneda si
no la compraban en el mercado local. El tema decisivo, por ahora, es
que los valores mencionados forman parte del dinero que se crea en las
operaciones bancarias (aunque figure como una deuda real de los ban-
cos con quienes colocaron esos depósitos).

Conviene aclarar que hemos puesto neto entre comillas porque la
magnitud que se estima responde a valores devengados, pero no debe
concluirse del análisis anterior que las colocaciones efectivas en dólares
fueron iguales al monto que se calcula una vez descontados los intere-
ses; en la práctica, fueron bastante inferiores a las mencionadas. La
diferencia se explica por un par de causas especiales. En primer lugar,
porque todavía debe adicionarse el efecto del multiplicador sobre las
cuentas bancarias, como se verá enseguida. En segundo lugar, porque
hay una diferencia que se origina en la práctica común de las entidades
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GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DEL MONTO ACUMULADO DE DEPÓSITOS, NETO DE

INTERESES DEVENGADOS, EN PESOS Y EN DÓLARES

Fuente: calculado de acuerdo a lo explicado en el texto sobre la base de las estadísticas
mensuales de depósitos en el sistema.  
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colocar depósitos en divisas con el objetivo de neutralizar una posible
corrida. Esta última, como se sabe, puede iniciarse y profundizarse a
partir de la mera información de que comenzó, de modo que el control
inicial de un proceso de ese tipo resulta crucial para contenerlo. La
información pública disponible no alcanza a los fines de conocer los
datos básicos para confirmar esta hipótesis, que se deriva sólo del análi-
sis estadístico efectuado; aun así, no puede ignorarse la presencia y
acción potencial de las autoridades, o de grandes operadores en acuerdo
con ellas, para “tranquilizar” el mercado en ocasiones como la mencio-
nada, cuando el efecto potencial de la devaluación brasileña amenazaba
la economía local (y que se convirtió, efectivamente, en una de las cau-
sas que terminó llevando a la convertibilidad a su crisis terminal). O,
para decirlo de otro modo, había mecanismos de regulación (o de inci-
dencia sobre el sistema) de carácter no transparente que fueron utiliza-
dos en determinados momentos de riesgo elevado, para disminuir sus
evidencias, aunque su efecto surge con bastante claridad de las estadísti-
cas disponibles una vez procesadas, como se ha hecho aquí.
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En definitiva, la serie sugiere el enorme riesgo al que estaba sometida
toda la economía en esas condiciones y que fue probado, aunque silen-
ciosamente, en una cantidad de ocasiones. 

Aunque escapa al alcance de este análisis, también se observan algu-
nos momentos de enormes ingresos puntuales de fondos al sistema de
depósitos en pesos. En los casos de febrero de 1994 (con un aumento
en ese solo mes de más de 3.000 millones de pesos) y de ese mismo
período en 1996 y 1997 (con saltos de alrededor de 2.500 millones en
cada uno de ellos), así como otros de menor impacto, merecen que se
verifique quién o quiénes aportaron esa masa de dinero, puesto que,
por su magnitud y orientación, debe haberse generado en las decisiones
de agentes de gran dimensión en el sistema (los grandes bancos o el
propio sector público). Ese resultado contribuiría a comprender mejor
el funcionamiento del sistema financiero durante la convertibilidad,
aunque no hemos encontrado el acceso a esa información.

Las salidas de los depósitos en dólares son otro factor que debe ana-
lizarse aunque, curiosamente, fueron menos frecuentes que en el caso
de los pesos. Además, su intensidad fue muy grande sólo en abril de
1995 (en un momento álgido de la crisis del tequila) y, naturalmente, a
fines de 2001. Este último resultado ofrece una evolución diferente a la
esperada, en principio por el sentido común, dado que los agentes
parecían preferir el retiro de pesos, en lugar de extraer dólares, a pesar
de las expectativas de devaluación, de modo que el fenómeno merece
un análisis especial. Antes de tratar este tema, conviene terminar con el
análisis de los datos de flujos, puesto que, aparte de los dos casos men-
cionados, se aprecian salidas de dólares, en menor magnitud relativa,
en diciembre de 1995, el mismo mes de 1997 y los siguientes, así como
a fines de 1998 y de 1999. Un poco más tarde, noviembre de 2000,
parece ser el primer paso, aunque todavía menor, de los movimientos
de fuga masiva que multiplican su frecuencia e intensidad en 2001.

Cuando se observa el lado de los ingresos netos al sistema, se verifi-
ca que éstos se mantienen en torno a un promedio del orden de 700
millones de dólares por mes, en términos nominales, durante todo el
período maduro de la convertibilidad. Esos ingresos también exhiben
algunos momentos puntuales de fuerte valor positivo que sorprende por
la magnitud de la variación en un plazo breve. La cantidad de esos sal-
tos es pequeña, pero ocurren de modo muy puntual y, a veces, en
momentos estratégicos. Un salto positivo de ese carácter se observa, por
ejemplo, en febrero de 1999, inmediatamente después de la devaluación
brasileña; ese resultado contradictorio sugiere que algunos operadores
de dimensiones apreciables (privados o públicos) estaban dispuestos a
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GRÁFICO 3
MOVIMIENTOS MENSUALES DE ENTRADA Y SALIDA DE DEPÓSITOS 

EN EL SISTEMA FINANCIERO
EN PESOS Y EN DÓLARES

Fuente:
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Los depósitos clasificados como de “residentes en el exterior”
sumaban unos 10.000 millones de dólares en enero de 1994, hacia
fines de la primera etapa de la convertibilidad, y su monto subió hasta
los 25.000 millones a mediados de 1998. Este valor se estabilizó a par-
tir de ese momento, al menos hasta comienzos de 2001, cuando se ini-
ció una caída abrupta, coincidente con el fin del régimen. El gráfico 4
presenta esa evolución, comparada con el total de depósitos en dólares
del sistema financiero local, para que se aprecie la similitud de las ten-
dencias de una y otra hasta 1998.

La relación entre ambas variables arroja un coeficiente del orden de
2,4 desde 1994 y hasta fines de 1998; luego, ese valor cambia junto
con el momento de inicio de la crisis, desatado por la devaluación bra-
sileña (aunque no puede decirse que ésa fuera la única causa, puesto
que la recesión local ya había comenzado meses antes).8 En aquella pri-
mera etapa 1994-1998, tomada como período independiente, la corre-
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En definitiva, los sobresaltos que atravesó la convertibilidad fueron
muchos más de lo que aparecía públicamente y sugerían la fragilidad
del régimen, aunque eran disimulados por la acción de las autoridades
y sus apoyos privados. El final estrepitoso fue el más grave pero no el
primero ni el único de las amenazas al régimen.

FUENTES APARENTES DEL MULTIPLICADOR

Los depósitos en dólares en el sistema financiero local incluyen una
fuerte presencia de colocaciones que el BCRA registra en las cuentas
del sistema como efectuadas por “residentes en el exterior”. No hay en
los textos respecto de ese período demasiadas explicaciones (ni pregun-
tas) sobre el origen de esos fondos, que son bastante importantes por
su magnitud. Es difícil de imaginar que una masa de depósitos tan
grande fueran efectuados por numerosos extranjeros que no vivían en
la Argentina; en cambio, distintos indicios sugieren que la causa más
probable es que una parte apreciable de ellos fue colocada por las casas
matrices de los bancos extranjeros instalados en el país (o por corres-
ponsales de los bancos locales en el caso de aquellos de propiedad
nacional que registran cuentas bajo esa denominación) a partir de
acuerdos específicos. En todo caso, lo cierto es que hay una masa de
colocaciones en dólares que no aparece como crédito externo sino
como depósitos normales efectuados por residentes en el exterior en los
bancos locales.7

En este tema, las matrices tenían distintas alternativas. Podían apor-
tar fondos como capital de las filiales locales, aunque esa estrategia
aumentaba su exposición en el país y hacía difícil retirar el dinero fren-
te a una crisis potencial. Podían dar créditos a sus filiales o, como esta-
mos viendo, depositar divisas en una cuenta especial que ganaba intere-
ses locales (que eran más elevados que los internacionales) y agregaban
la ventaja de que podían ser retiradas en cualquier momento. La última
alternativa aparece como la más segura para las matrices, estaba ampa-
rada por las normas decididas por el BCRA, y seguramente fue la apli-
cada.

Es evidente que esas divisas llegadas del exterior (y que, por defini-
ción, deben ser reales) pueden ser consideradas “dólares de alta poten-
cia”; esa denominación se basa en el argumento de que esas colocacio-
nes cumplen el mismo rol básico que los depósitos en pesos cuando
entran por primera vez al sistema bancario y resultan luego incremen-
tados por el efecto del multiplicador.
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GRÁFICO 4
PASIVOS EN DÓLARES DEL SISTEMA FINANCIERO LOCAL 

Y DEPÓSITOS DE “RESIDENTES EN EL EXTERIOR”
EN MILLONES DE DÓLARES 

Nota: Las escalas de ambas series son diferentes a los efectos de que se pueda observar la
semejanza de tendencia de estas dos variables. 
Fuente:
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otorgar créditos a sus filiales, que se registraban, a su vez, como depó-
sitos de no residentes, sin costo alguno en términos de encaje (o RML)
y que se convirtieron en la clave de la expansión nominal de todo el sis-
tema.

Es cierto que hubo una porción de depósitos adicionales en dólares
que provino de los residentes, como ya se mencionó más arriba, pero
ese flujo real no parece haber tenido demasiada importancia, pese a su
fuerte presencia en el imaginario social. Para verificarlo se puede hacer
un ejercicio muy simple que consiste en extender hasta la ordenada al
origen de la recta que se trazó en el gráfico. Esa proyección supone que
esa recta (que refleja en cierta forma las imposiciones reales en dólares)
podría arribar a ese punto con un monto global de 5.370 millones de
dólares. Ese valor resultante se podría asignar a las colocaciones reali-
zadas en dólares por los agentes locales, aunque en esa cifra se incluye
también el efecto del multiplicador. Como resulta posible que este últi-
mo sea mayor en esta porción de las operaciones, porque los residentes
son los que reciben los préstamos, la cifra definitiva sería aún menor.
En cualquiera de las variantes que se tomen, se puede estimar que los
depósitos reales que habrían llevado efectivamente los residentes loca-
les al sistema financiero pueden haber sido inferiores a 2.000 millones
de dólares.

Esta cifra resulta tan baja en términos reales, aunque sea tan impre-
sionante como poco mencionada, que debe destacarse, sobre todo
cuando las fuentes utilizadas le otorgan un alto grado de verosimilitud.
La mínima importancia de los aportes de los agentes locales sugiere que
la enorme masa financiera expresada en divisas durante la convertibili-
dad era semejante a una burbuja. El crecimiento del sistema fue la con-
secuencia casi exclusiva de una cuenta especial (llamada “depósitos de
no residentes”) que potenció el registro de depósitos totales a través del
mecanismo del multiplicador. Los agentes locales vieron incrementados
sus depósitos a lo largo del tiempo y los dejaron allí, satisfechos con el
efecto “riqueza” que ese fenómeno creaba. Al finalizar el régimen, fue-
ron los demandantes tardíos de que se les devolvieran sus ahorros en
esa moneda (que incluía una masa de intereses devengados) cuando el
sistema entró en crisis y la burbuja estalló.

Esas cuentas figuraban compensarse con el hecho de que otros
agentes locales fueron, en buena medida, los tomadores de esos recur-
sos a través del crédito. Era evidente, aunque no explícito, que les
resultaría imposible pagar esos compromisos luego de la devaluación. 

A partir de comienzos de 1999, la relación entre depósitos totales y
de no residentes se modificó, como se señaló, pero una de las causas
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lación entre ambas series arroja una cifra exacta de 2,39, con un coefi-
ciente de confianza (R2) de 0,98, como se muestra en el gráfico 5.

Esta relación parece sumamente importante para comprender los
mecanismos que influyeron en el sistema financiero local. Permite asu-
mir que los dólares genuinos o de “alta potencia” que originaron los
grandes pasivos en divisas en el sistema con el exterior fueron los colo-
cados en la cuenta de “no residentes”; esos montos, gracias al multipli-
cador, fueron la causa decisiva del proceso de crecimiento que presen-
taron los depósitos en dólares. No hay duda de que la autoridad
monetaria era consciente de la importancia de ese proceso y lo alentó
con una medida muy especial desde el comienzo de esa experiencia. En
efecto, la comunicación A 2418 (del 13 de febrero de 1996) estableció
que las líneas de crédito que las casas matrices del exterior otorgaban a
sus filiales locales no estaban obligadas a constituir RML “cualquiera
fuera (el) destino” de esos fondos; es decir que las matrices podían
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GRÁFICO 5
CORRELACIÓN ENTRE LOS DEPÓSITOS EN DÓLARES 

DE NO RESIDENTES RESPECTO DE LOS PASIVOS TOTALES 
EN DÓLARES DEL SISTEMA FINANCIERO 

DESDE ENERO DE 1994 HASTA DICIEMBRE DE 1998 

Fuente:

y = 2,4x + 5399,2
R2 = 1,0
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dólar, que no podía ser emitida ni regulada por el Banco Central. Para
peor, éste no podía intervenir como prestamista de última instancia en
caso de crisis, no sólo por la restricción legal sino porque no disponía
de los dólares para hacerlo. Esos pasivos contables generaban derechos
de cobro en dólares para los agentes locales que sólo se podían com-
pensar si otros agentes locales (básicamente, los receptores de créditos
en esa moneda) pagaban sus compromisos en dólares, lo que exigía la
continuidad del sistema sin cambios de ninguna especie. 

El hecho es que la casi totalidad de los deudores tenía ingresos en
pesos (incluido el sector público, que percibe sus impuestos en moneda
local, aunque se endeudaba en divisas con el sistema financiero), de
modo que todo dependía de que se mantuviera en pie un tipo de cam-
bio cuyo valor dependía, a su vez, de otras variables que no eran las
legales y, en especial, de la disponibilidad de crédito externo para con-
tinuar el juego. Esa ilusión financiera duró mientras funcionó la con-
vertibilidad y se convirtió en una fuente de conflictos de resolución casi
imposible cuando estalló; por definición, los conflictos no podían ser
resueltos sin costos enormes para la sociedad en su conjunto.

Esos conflictos fueron alimentados por la ley 25.466, que se aprobó,
con gran urgencia, en agosto de 2001, en plena crisis de la convertibili-
dad. Esta ley estableció que todos los depósitos “ya sean en pesos, o en
moneda extranjera, a plazo fijo y a la vista, captados por las autorida-
des financieras autorizadas” son considerados intangibles. Es decir, con-
tinúa el artículo 3º, que no podrán alterarse las condiciones pactadas
con los depositantes ni en moneda ni en plazos, ni en tasas, de modo
que los derechos de los depositantes se consideran “adquiridos y prote-
gidos por la Constitución Nacional”. La ley no menciona los préstamos,
que eran la contrapartida para devolver esos depósitos (y que incluían
los préstamos al propio sector público) ni establece quién debía asumir
los costos en caso de problemas, como ocurrió pocos meses después, de
modo que era de carácter declamatorio, pero no contenía ninguna
herramienta para que fuera efectiva. En ese sentido, se puede asumir que
la generalidad y el enfoque unilateral de ese texto legal, más allá de las
intenciones de los legisladores, servía objetivamente para proteger a los
bancos. Éstos, luego reclamaron subsidios públicos para afrontar los
costos derivados de los ajustes generados por la devaluación, que ya era
tan inevitable como esperada.  

Uno de los pocos que escribió algo sobre el tema de los depósitos
nominados en dólares fue Carlos Rodríguez que, por otra parte, fue
uno de los ideólogos de la convertibilidad y participó en su implemen-
tación, tanto desde sus funciones en el Banco Central como desde el
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mayores reside en la acumulación de los intereses devengados, que no
depende de las nuevas imposiciones reales en divisas. Para despejar ese
efecto, se calculó la relación entre depósitos de no residentes y depósi-
tos totales, descontados los intereses devengados (tal como se explicó
más arriba) para el período de enero de 1999 a diciembre de 2001,
cuyo resultado se exhibe en el gráfico 6. La correlación entre ambas
series es muy fuerte, puesto que el R2 llega a 0,89, pero el multiplica-
dor se habría reducido a 1,57. Ese resultado implica que por cada
dólar depositado por no residentes, el pasivo total se incrementaba en
1,57 dólares. La explicación de esa diferencia es más compleja, y se
intentará más adelante, pero el hecho es que el multiplicador seguía
teniendo valores apreciables en la evolución de los depósitos.

Todos los sistemas financieros del mundo generan dinero contable a
partir de los depósitos, mediante mecanismos clásicos que figuran en
todos los libros de texto; la gran diferencia, en el caso argentino, reside
en que el dinero creado estaba expresado en otra moneda, que era el
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GRÁFICO 6
EL SEUDOMULTIPLICADOR MONETARIO COMO RELACIÓN ENTRE 

LOS DEPÓSITOS DE NO RESIDENTES Y LOS DEPÓSITOS TOTALES
DESCONTADOS LOS INTERESES DEVENGADOS 

DESDE OCTUBRE DE 1998 HASTA DICIEMBRE DE 2001 

Fuente:

y = 1,6x + 24537,3
R2 = 0,9
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La burbuja financiera de la convertibilidad, que se trató por el lado
de los depósitos, consistía en una enorme multiplicación de un monto
inicial relativamente menor de divisas, hasta generar una verdadera
explosión contable de esa variable. Esa construcción normativa y con-
table debe ser analizada ahora por el lado de los préstamos, que fueron
su contraparte y que permitirán apreciar la manera en que se utilizaron
esos recursos y las consecuencias sobre el sistema.

NOTAS

1. Estas normas están mencionadas como parte de las estrategias oficiales
destinadas a fortalecer “la expansión del segmento dolarizado”, en Rozenwur-
cel, G. y Fernández, R.: La desconcentración del acceso a los servicios financie-
ros. El caso argentino, Buenos Aires,  Documentos, CEDES, nº 971994.

2. El BCRA adoptó la práctica de contabilizar los depósitos en dólares
como parte de la masa monetaria, al sumarlos a los valores del circulante en
pesos más los depósitos en pesos. En cambio, no llegó a incluir en esa cuenta
los billetes en dólares en circulación y reserva en poder de los agentes privados
en el mercado local (cuya magnitud no era desdeñable y se acercaba a los
30.000 millones a fines de la década del noventa, de acuerdo con las estimacio-
nes más probables), que hubieran ampliado aún más la masa registrada de esa
manera, aunque fuera sólo desde un punto de vista formal. 

3. Durante la gestión de J. A. Martínez de Hoz como ministro de Econo-
mía, en la primera etapa de la dictadura militar (1976-1981), el BCRA diseñó
un sistema inédito por el cual la entidad pagaba intereses a los bancos por los
encajes y les cobraba por los depósitos a través de una cuenta especial denomi-
nada Cuenta de Regulación Monetaria. Como algunos analistas habían adelan-
tado, esa cuenta experimentó un déficit con crecimiento explosivo que prácti-
camente impidió todo control de la cantidad de circulante y generó varias crisis
y amplios debates hasta que fue eliminada años después.

4. Curiosamente, la creación de los pases fue una forma de esquivar la
prohibición de cualquier medida parecida a la Cuenta de Regulación Moneta-
ria, al mismo tiempo que provocaba que los encajes sobre depósitos en pesos se
convirtieran en operaciones en dólares, que además eran muy rentables en esa
divisa, debido a la norma mencionada.

5. Esta conferencia de Alsogaray, de 1980, está citada en Schvarzer, J.:
Martínez de Hoz: La lógica política de la política económica, Buenos Aires,
CISEA, 1983 (reproducido en Schuarzer, J.: La política económica de Martí-
nez de Hoz, Buenos Aires, Hyspamérica, 1986), donde se analizan las causas
y consecuencias de una estrategia muy semejante a la que se estudia en estas
páginas (y que también fue llevada a cabo, en buena medida, por las mismas
personas que participaron en ambas experiencias para repetir sus enfoques
básicos).

LOS DEPÓSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO 61

Ministerio de Economía en calidad de asesor. Rodríguez decía ya al
comienzo de la convertibilidad que la “oferta local de depósitos en
dólares va a aumentar debido a un proceso estándar multiplicador de
dinero” y que el equilibrio monetario sólo se restablecerá cuando el
“exceso de oferta monetaria permitido por el multiplicador se pierda
por los déficits de cuenta corriente o cuando los bancos redepositen los
dólares en el exterior”.9

El hecho es que los bancos no depositaban dólares en el exterior
(para reducir el efecto del multiplicador, aunque sí lo hicieron a través
de los RML) ni ese dinero servía para cubrir el déficit de cuenta
corriente, como bien lo sabía la autoridad monetaria. En ese caso, agre-
ga Rodríguez con notable anticipación y cierto tono apocalíptico en
otro texto escrito en 1995, si a pesar de todo eso, el público pidiera a
los bancos los dólares en efectivo, “no habría salvación para el siste-
ma”.10 Para confirmar esa tesis, a continuación realiza un cálculo en el
que estima que la falta de dólares reales (luego de recurrir a las reservas
y a otras fuentes posibles) para atender esa demanda potencial sería del
orden de 20.000 millones de dólares en aquel año, a mediados de la
convertibilidad. El análisis mencionado es revelador de las expectativas
de los responsables de ese régimen, que apostaban casi con exclusivi-
dad a la “confianza”, porque la ausencia de esa condición (más psico-
lógica que real) no dejaba “salvación”. Aun así, ellos insistían en esa
estrategia de desplazarse “al borde del abismo” como si hubiera sido la
única posible. 

En otras palabras, los creadores del régimen sabían desde el princi-
pio que el sistema no tendría salida por el lado real, porque los pesos y
los dólares creados por el multiplicador no se podían devolver en esta
última divisa, ni siquiera a partir de los recursos totales acumulados
como reserva (cuya fragilidad, por otra parte, ya se mencionó). Pero sus
decisiones no tendían a reducir ese riesgo con medidas a ese efecto sino
que lo mantenían y hasta lo agudizaban. En consecuencia, su discurso
enfatizaba la necesidad de que hubiera un mínimo de confianza entre los
agentes y jugaban a ella mientras alimentaban una burbuja cuya posibi-
lidad de estallar crecía a medida que pasaba el tiempo. Esas decisiones,
o ausencia de decisiones, explican que la brecha entre la demanda
potencial de dólares en el sistema local y la capacidad de atenderla
resultó mucho mayor en 2001 que en 1995, cuando ya Rodríguez la
estimaba en 20.000 millones de dólares para la primera fecha menciona-
da. Aun así, los defensores del sistema no asumieron ninguna responsa-
bilidad por un desastre que ellos mismos creían imposible de resolver en
el caso de que hubiera una corrida por “falta de confianza”.
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6. Las estadísticas publicadas ofrecen los saldos de los distintos tipos de
depósitos, en pesos y en dólares, a fin de cada mes, así como las tasas de inte-
rés vigentes en ese período, de modo que el cálculo mencionado resulta muy
simple.

7. 
8. La tendencia de consumo de la economía se había detenido a mediados

de 1998 como uno de los primeros signos de que ya había problemas en el fun-
cionamiento del régimen de convertibilidad. Véase, al respecto, Aronskind, R.:
“La larga recesión. Argentina 1998-2002”, documento de trabajo del CESPA,
nº 3, de agosto 2003.

9. Rodríguez, C.: “Dinero y crédito bajo sustitución de monedas”, publica-
do como staff papers del FMI en junio de 1993 y reproducido en Avila, J.;
Almansi, A. y Rodríguez, C.: Convertibilidad. Fundamentación y funciona-
miento, Buenos Aires, CEMA, 1997.

10. Rodríguez, C.: “Implicancias macroeconómicas del Plan de Convertibi-
lidad”, documento de trabajo del CEMA, nº 105, de junio de 1995, reproduci-
do en Avila, J.; Almansi, A. y Rodríguez, C.: Convertibilidad. Fundamentación
y funcionamiento, Buenos Aires, CEMA, 1997.
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El registro de los créditos otorgados por el sistema financiero pre-
senta algunos problemas metodológicos para su interpretación, seme-
jantes a los que ya se mencionaron para los depósitos. En primer lugar,
resulta claro que su valor se ve ampliado por la acumulación de los
intereses activos, cuando éstos no se cobran, de modo que aquí tam-
bién se origina un aumento progresivo de la variable por motivos
intrínsecos al sistema (y, en cierto modo, más allá de la decisión de los
agentes). 

Este fenómeno se ha visto multiplicado por la gran cantidad y mag-
nitud de créditos incobrables que se fueron acumulando en ese período,
debido a la imposibilidad de los deudores para atenderlos en las condi-
ciones creadas por la convertibilidad; los deudores morosos, de acuer-
do con las normas, pueden permanecer registrados en el sistema duran-
te períodos más o menos largos, mientras que sus montos nominales
crecen por el mero hecho de que se siguen acumulando intereses, a los
que se agregan, adicionalmente, cargos punitorios. La contabilidad de
los bancos, por otro lado, tiende a compensar esos valores mediante la
generación de reservas exigidas por las normas en esos casos, aunque
no siempre se trate de cantidades similares a los montos en juego. En
cierta forma, la propia crisis del sistema, que generaba deudores moro-
sos de manera sistemática, se reflejaba en un aumento progresivo y ace-
lerado de los créditos en los registros contables.1

La información disponible, por otro lado, sólo señala los saldos de
crédito normales a fin de cada período, de modo que la diferencia con
el mismo valor en su comienzo no permite reconocer las causas del
cambio. Como se sabe, éstas se pueden originar en la aprobación y

CAPÍTULO 3
La evolución del crédito 
en el sistema financiero



resultan superiores a los créditos. Es decir que en ese último período de
tres años largos de la convertibilidad, el sector privado local aportó
recursos al sistema financiero en lugar de recibir un flujo positivo para
sus actividades; este fenómeno no puede dejar de llamar la atención
teórica y práctica sobre las características de funcionamiento real de ese
régimen. Como se puede verificar, ese cambio en el comportamiento
del crédito neto es una de las causas que transmite la restricción exter-
na por medio del sistema financiero, contribuyendo a impulsar la rece-
sión observada durante la larga agonía de la convertibilidad.

Esta primera comparación no alcanza para evaluar el fenómeno que
se analiza porque esos efectos negativos se profundizan cuando se agre-
ga al análisis, el papel del sector público no financiero. En ese caso se
puede estudiar el efecto neto que surge de los depósitos y créditos de
este último, comparado con el mismo efecto para el sector privado no
financiero. El resultado se presenta en el gráfico 2, que mide el saldo
entre depósitos y préstamos para esos dos grandes grupos de agentes
económicos. Un saldo positivo implica que el sector correspondiente
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concesión de nuevos créditos que se suman a los montos previos; ese
avance se compensa en parte por la caída derivada de la cancelación
periódica comprometida de los otorgados previamente, que se deduce
del total. En consecuencia, el análisis de la evolución de los créditos
plantea ciertas dificultades que no se tomarán en cuenta en este aparta-
do, en la medida en que sólo se pretende seguir las tendencias más
generales del período.

EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO TOTAL

El crédito total en el sistema financiero era del orden de 10.000
millones de pesos a comienzos de 1991 y pasó rápidamente hasta los
50.000 millones hacia fines de 1994; se mantuvo estable en esa meseta
durante un par de años y volvió a crecer hasta un máximo de 72.200
millones en diciembre de 1998. A partir de allí experimentó durante un
par de años una leve tendencia declinante que desembocó en una caída
tan abrupta como intensa en 2001. Los comentarios previos permiten
deducir que la caída real fue mucho mayor (dado que una parte conti-
nuaba registrada en el sistema y su crecimiento nominal por la acumu-
lación contable de intereses debía compensar en parte ese proceso);
todo sugiere que no hubo prácticamente nuevos créditos de magnitudes
significativas en ese último período, que se prolongó más de tres años y
en especial, como se verá, en los otorgados al sector privado.

La primera tarea encarada consiste en comparar los créditos totales
al sector privado no financiero con los depósitos de ese mismo grupo,
que se presentan en el gráfico 1. Esta primera comparación presenta
sólo los datos para el sector privado no financiero, dejando de lado el
papel del sector público en ambos lados de la ecuación, para visualizar
la relación entre los bancos y aquellos agentes, y extraer ciertas conclu-
siones relevantes. Como se observa, los créditos nominales fueron supe-
riores a los depósitos hasta diciembre de 1999; es decir que el sistema
financiero aportaba otros fondos de sus pasivos para sostener un flujo
neto positivo de crédito al sector privado. Esa diferencia es muy apre-
ciable en los primeros años de euforia relativa del régimen, puesto que
el crédito duplica el monto de estos depósitos a comienzos de 1993 y
todavía se mantiene un 30% por encima de estos últimos hacia fines de
1994; la brecha se agranda debido a la caída de los depósitos privados
a comienzos de 1995, pero tiende luego a reducirse. 

En cambio, en 1999, ocurre un hecho decisivo cuando ambas series
se cruzan en sentido contrario; a partir de ese momento, los depósitos
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LOS CRÉDITOS Y LOS DEPÓSITOS 

DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO, 1990-2001
EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Fuente:
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privado que disponía, presumiblemente, de activos registrados en dóla-
res que terminaban convertidos en préstamos al sector público.

Si se recuerda que numerosos agentes llevaban pesos a los bancos
para depositarlos como dólares, puede imaginarse que éstos prestaban
esa moneda local al sector público, pero nominada en dólares. El Teso-
ro demanda más pesos que dólares para sus operaciones normales, de
modo que podía recibir la moneda local aceptando una deuda en dóla-
res, que parecía no afectar sus cuentas mientras se mantuviera la equi-
valencia de un peso, un dólar. Al mismo tiempo, los bancos calzaban
su deuda en dólares con los depositantes, con un crédito en dólares con
el sector público, mientras que lo único que se había desplazado de un
extremo a otro (en esta hipótesis) eran los pesos originales aportados
por los agentes privados.

Por otra parte, como el plazo promedio de los préstamos del siste-
ma financiero era mucho mayor que el de los depósitos, se originaba
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está recibiendo recursos financieros de magnitud superior a sus depósi-
tos y lo contrario cuando el saldo resulta negativo. Este criterio de
medir el comportamiento del sistema financiero señala que ambos sec-
tores recibían préstamos netos en 1991, aunque los montos al sector
público tendían a reducirse, mientras crecían los que se destinaban al
sector privado. La reducción de los flujos al sector público puede expli-
carse por la mejora coyuntural de las cuentas de este último gracias a
los ingresos por privatizaciones (que en ese momento eran bastante ele-
vados) y a la mayor recaudación generada por la expansión de las acti-
vidades de todo tipo desde el comienzo de la recuperación del ciclo, a
mediados de 1991. La evolución de ambas series origina que, en abril
de 1995, el sector público contaba con préstamos netos con un valor
del orden de 3.800 millones de pesos-dólares, que en ese momento era
el mínimo de la serie; a su vez, el sector privado contabilizaba fondos a
su favor que habían llegado a un máximo de casi 18.100 millones. 

A partir de ese momento, esas relaciones cambian: los préstamos
netos al sector público comienzan a crecer de modo continuo, mientras
que los dirigidos al sector privado (siempre en términos netos) caen con-
tinuamente. Resulta muy significativo que los préstamos netos al sector
privado caen desde abril de 1995 hasta junio de 2001 en nada menos
que 30.000 millones de unidades monetarias; es decir, a un ritmo pro-
medio de 5.000 millones por año, que se verifica como una tendencia
constante. Ese ritmo de caída provoca que, ya en diciembre de 1999, los
préstamos al sector privado resulten inferiores a los depósitos de ese sec-
tor, como se señaló, y se hacen negativos en términos netos, mientras
continúa aumentando el monto de los préstamos al sector público. Es
decir que desde mediados de 1995, durante toda la etapa “madura” de
la convertibilidad, el sector privado aportaba fondos al sistema financie-
ro, que eran transferidos al sector público.2 Como esos flujos se nomi-
naban en dólares, aumentaban la deuda en divisas del sector público (es
decir, la denominada “externa” aunque sea con agentes locales), prepa-
rando la crisis posterior.

Al finalizar la convertibilidad, el sector público tenía una deuda
neta con el sistema financiero del orden de 25.000 millones de pesos-
dólares expresados básicamente en dólares. Mientras tanto, los depósi-
tos netos del sector privado en el sistema financiero llegaron a un
máximo de 10.615 millones de la misma moneda, antes de iniciar los
retiros que fueron “descalzando” a los bancos y llevaron al colapso de
fines de 2001. Es de señalar que de esa posición neta, el 88% estaba
nominado en dólares, de modo que los bancos locales en los últimos
años de la convertibilidad intermediaban, básicamente, entre un sector
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GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS NETOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

AL SECTOR PRIVADO Y AL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO 
EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Nota: Los préstamos netos son la diferencia entre los préstamos totales y los depósitos
del sector en el sistema.
Fuente:
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alrededor del 33% a mediados de 1993 hasta el 21% en 1998, para
retomar un impulso alcista que se transformará en una verdadera
explosión de valores en 2001. En cambio, las tasas en dólares tendie-
ron a oscilar mucho menos y se mantuvieron en torno al 15% hasta el
año 2001. De allí se concluye que hubo una diferencia del orden de 15
puntos durante casi toda la vigencia del régimen de la convertibilidad
(salvo la etapa 1996-1998), que sólo se explica por las expectativas de
devaluación. Es decir que el “riesgo cambiario”, medido por el diferen-
cial de tasa, fue muy elevado todo el período, aunque no fuera recono-
cido como tal por la mayoría de los observadores durante la vigencia
del sistema.3

El rendimiento promedio de los créditos al sector público es más
difícil de seguir debido a la gran variedad de operaciones que se reali-
zaban con éste. Por eso, se decidió tomar dos períodos distintos con
criterios específicos. Para el primero, que va desde diciembre de 1993
hasta diciembre de 1996, se tomó el rendimiento de un bono del Teso-
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un “descalce” que planteaba un riesgo evidente en caso de crisis; sin
embargo, como se adelantó más arriba, no se aprecian ni medidas ofi-
ciales ni estrategias privadas tendientes a reducirlo. El BCRA no esta-
bleció incentivo alguno para extender los plazos de los depósitos, de
modo que éstos se mantuvieron, formalmente, en los más cortos, y las
entidades no ensayaron otras formas de seducir a los ahorristas, que
permitieran modificar sus actitudes al respecto. El sistema operaba con
el máximo de volatilidad de los depósitos frente a una inmovilización
creciente de los préstamos; el efecto negativo de ese descalce se notó
con las primeras salidas de fondos observadas en 2001 y se hizo cada
vez más agudo hasta el momento del colapso; en ese momento el pro-
blema se transparentó, precisamente, con la decisión de implantar el
“corralito”, que intentaba bloquear la sangría de depósitos que las
entidades financieras ya no podían afrontar.

ESTÍMULOS PARA EL CRÉDITO AL SECTOR PÚBLICO: 
LA TASA DE INTERÉS

En teoría, el sistema financiero debería poder elegir entre prestarle
al sector público o privado, pero una serie de normas contribuyeron a
generar el flujo señalado más arriba sin que los banqueros protestaran
frente a ellas, lo que indica su acuerdo tácito. La medida más evidente
para incentivar el crédito al sector público podría haber sido una tasa
de interés diferencial que diera más ganancias a los prestamistas, pero
eso no ocurrió. Para verificar este argumento se compararon los rendi-
mientos para los bancos de los préstamos al sector público y al priva-
do, aunque la tarea no es sencilla. En primer lugar, porque hay una
gama de tasas que dependen del tipo de préstamos, de su plazo de
maduración, del tipo de moneda en que se otorga, de las garantías que
se ofrecen e, incluso, de que el mecanismo fuera a tasa fija o variable
en el tiempo. Aun así, se puede tomar un promedio ponderado de cada
grupo de préstamos al sector privado, según se ofrecieran a tasa fija o
variable y/o que fueran nominados en pesos o dólares, cuyos resultados
se exhiben en el gráfico 3.

Lo primero que se observa es que las diferencias entre tasas fijas y
variables son relativamente menores (aunque hay períodos en que man-
tienen cierta importancia debido al juego de las expectativas), mientras
que la brecha más clara surge entre las operaciones en pesos y en dóla-
res. Si se deja de lado el “salto” de tasas ocurrido durante el tequila, las
tasas en pesos exhiben una tendencia lenta a la baja nominal desde
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GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DE LAS TASAS ACTIVAS APLICADAS AL SECTOR PRIVADO 

NO FINANCIERO, SEGÚN FUERAN FIJAS O VARIABLES 
Y EN PESOS O DÓLARES, EN PORCENTAJES

Fuente: Elaboración propia sobre la base del Boletín Estadístico del BCRA.
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créditos al sector público, que se trasladaba como valor a las operacio-
nes en dólares al sector privado, de manera que todo el sistema finan-
ciero giraba en torno a aquella variable. Adicionalmente, como se vio,
las tasas en pesos se despegaban de las registradas en dólares por el
riesgo de devaluación, explicando el comportamiento del régimen.   

ESTÍMULOS PARA EL CRÉDITO AL SECTOR PÚBLICO: 
LAS MEDIDAS REGULATORIAS

Las regulaciones bancarias durante el período se basaron, formal-
mente, en las propuestas aprobadas por el Comité de Supervisión Ban-
caria del Banco de Pagos Internacionales, de Basilea, cuyas recomenda-
ciones se dirigen, sobre todo, a los órganos de control de los países
desarrollados, que operan con estructuras financieras gigantes y sofisti-
cadas. Pero la presunta utilización de esa fuente formal no implica que
las normas hayan sido semejantes; por el contrario, algunos de los
cambios de criterio respecto a esa  normativa general permiten obser-
var mejor la estrategia seguida por el BCRA.

La primera se refiere a los capitales mínimos, que establece exigen-
cias de tener valores de capital diferentes en función del tipo de présta-
mo que otorgan los bancos, con el objeto de inducirlos a no financiar
proyectos con elevado riesgo a partir de fondos que no le pertenecen. Si
incurrieran en esa estrategia, según esa norma, deberían aplicar sus
propios capitales en lugar de aquellos que captan del público, de modo
que, supuestamente, deberían tender a una política prudente. Esa estra-
tegia es objeto de debate porque asegura la operación de los bancos,
mientras que reduce la posibilidad de financiar proyectos con mayor
riesgo presunto; es decir que otorga prioridad a la seguridad de los
bancos frente a proyectos que pueden ofrecer, sin embargo, un elevado
retorno económico para toda la sociedad. Este punto, aunque decisivo,
no se va a tratar aquí pues el objetivo es analizar las decisiones del
BCRA frente al modelo que sus propios directores asumieron.

La norma mencionada se aplicó en los primeros años del régimen,
pero fue modificada luego del tequila, con efectos concretos sobre los
dos sectores claves por analizar: los requisitos para ofrecer créditos al
sector privado se hicieron más exigentes que las recomendaciones de
Basilea, mientras que, al mismo tiempo, se hicieron más leves las exi-
gencias para prestar al sector público. En particular, estos últimos fue-
ron considerados “activos libres de riesgo”, de modo que las exigencias
a los bancos eran mínimas y llegaron a admitir condiciones que hacían
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ro de Estados Unidos a diez años, más un promedio del “riesgo país”
definido a partir de los bonos PAR strip, Discount strip y FRB. Para el
segundo período, desde enero de 1997 hasta diciembre de 2001, se
tomó como base el rendimiento de un bono del Tesoro a diez años,
más el “riesgo país” medido directamente por el EMBI. Esa serie se
presenta en el gráfico 4, superpuesta con el rendimiento medio de los
créditos en dólares al sector privado que se analizaron más arriba.

El gráfico permite verificar que el rendimiento de los créditos al sec-
tor público se asemejó en gran medida al arrojado por las operaciones
con el sector privado. Las mayores diferencias se aprecian en el año
1994 (cuando la magnitud de operaciones con el sector público era
menor) y, luego, en algunos momentos puntuales en 1997 y 1998 en
que llegan a una brecha de unos dos puntos entre una y otra. Puede
deducirse, entonces, que el sistema operaba sobre la base de la tasa
aplicada al sector público. El “riesgo país” definía la tasa interna en los

70 MONEDA, MAGIA Y ESPECULACIÓN

GRÁFICO 4
RENDIMIENTO MEDIO CALCULADO DE LOS CRÉDITOS 

EN DÓLARES AL SECTOR PÚBLICO Y AL PRIVADO
DICIEMBRE DE 1993 A DICIEMBRE DE 2001, EN PORCENTAJES 

Fuente: Elaboración propia sobre la base del Boletín Estadístico del BCRA, MECON y
Reserva Federal de Estados Unidos.
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Otra debilidad estructural del sector público residía en el hecho de
que sus ingresos y gastos eran en pesos, por definición, mientras que la
deuda se acumulaba en dólares. Los ingresos del sector público por
impuestos son en pesos, por definición, y sus erogaciones son mayori-
tariamente en salarios y aportes jubilatorios que se pagan en pesos, al
igual que la mayor parte de las contrataciones de obras, de modo que
el único rubro de gasto en divisas era (y es), precisamente, el pago de
amortizaciones e intereses por la deuda en otras monedas. En claro
contraste con su fuente de recursos y sus compromisos básicos, el
gobierno pedía créditos en dólares para gastarlos en pesos. Ese endeu-
damiento en divisas, y en montos creciente, llevaba a que su capacidad
de pago dependiera no sólo de lograr un excedente de recursos en
pesos sino, también, de su capacidad de transformar ese monto en divi-
sas reales. Resulta claro que más allá de las formas en que se realizara,
esa condición generaba una intensa dependencia de la oferta potencial
de divisas en el mercado local y se hizo imposible de cumplir en el
momento en que éstas dejaron de llegar.   

Las medidas mencionadas, que comenzaron a aplicarse en 1995,
contribuyen a explicar el enorme incremento absoluto del crédito al
sector público luego del tequila. En marzo de aquel año, la deuda por
todo concepto de este último sector con el sistema financiero era de
9.700 millones de pesos-dólares; seis años más tarde, en mayo de 2001,
en cambio, llegaba a 32.600 millones, con un incremento del orden del
26% anual acumulativo.5 La composición en divisas de esa deuda tam-
bién se modificó a lo largo de ese proceso. La parte nominada en pesos
cayó del 50% del total a sólo el 10% a fines del período, mientras que
la deuda tomada en dólares con las entidades financieras locales pasó
de 4.800 millones a 29.300 en esos mismos seis años.6 La deuda del
sector público también crecía con distintos acreedores externos, pero la
fracción que se analiza aquí es la deuda en divisas con las entidades
locales, con las que se asumían compromisos en dólares que se veían
facilitados por las normas decididas por el propio BCRA con el fin de
que esas operaciones resultaran rentables para los prestamistas. Todo
eso ocurría a costa de los agentes privados locales, que encontraban
barreras crecientes para sus demandas de crédito. Es evidente que
buena parte de la estrategia oficial giraba en torno a la “dolarización”
de la deuda pública con el sector privado local sobre la base de recur-
sos en esa divisa creados por el multiplicador. El resultado se contrapo-
nía a la capacidad real del sector público de obtener divisas, mientras
tendía a reforzar un sistema basado más en los registros contables que
en la realidad.
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nulo el costo, para las entidades, de prestarle al Estado.4 Debido a esas
nuevas regulaciones, y a pesar de la similitud formal de las tasas de
interés aplicadas a ambos sectores, las entidades financieras lograban
obtener beneficios mayores en sus operaciones con el sector público
porque no estaban restringidas por normas, como las basadas en el
Consenso de Basilea que se aplicaron en la primera etapa.

Un efecto similar ocurrió con las regulaciones sobre las normas para
efectuar previsiones en los préstamos con riesgo. Al igual que las reglas
de capitales mínimos, esta norma exige a las entidades constituir previ-
siones en función del tipo de crédito otorgado y de la situación del deu-
dor; el monto exigido de esas previsiones castiga las ganancias conta-
bles que se registrarían de no aplicar ese criterio. En este aspecto
también se volvió a definir que los créditos al Estado eran “libres de
riesgo” y no se exigió medida alguna en lo que se refiere al registro de
potenciales previsiones. 

En definitiva, estas dos regulaciones, entre otras, favorecían la
orientación del flujo de créditos al sector público en detrimento del sec-
tor privado, ignorando en los hechos la real capacidad de pago del pri-
mero. El BCRA fingía creer, con la complicidad implícita de las mayo-
res entidades financieras, que en ningún momento mencionaron el
tema, que el sector público argentino era más parecido al Tesoro de
Estados Unidos que al de un país subdesarrollado; sus normas operati-
vas desechaban los riesgos potenciales de default, aunque la teoría y la
historia decían lo contrario e incluso, cuando el crédito contingente fir-
mado con los grandes bancos internacionales para apoyar las reservas
(como se mencionó más arriba) establecía explícitamente esa posibili-
dad. La experiencia posterior demostró, dolorosamente, que ese riesgo
no sólo era posible sino real. 

El sector público local presentaba algunas debilidades, más allá de
sus bien conocidas limitaciones presupuestarias, que se pueden conside-
rar cruciales. En primer lugar, debe señalarse que pese a esos argumen-
tos, la prima de riesgo país se mantuvo muy alta, elevando los costos
financieros para el sector público y agudizando sus dificultades para
pagar, aspectos que no se tomaban en cuenta en las normas. Como se
señaló, esa tasa implicaba que los operadores en los mercados no cre-
ían en las hipótesis optimistas del BCRA; resulta una ironía que los
directivos de esa entidad, que decían siempre que los mercados expre-
saban mejor que nadie la realidad, ignoraran las señales de éstos en la
confección de una norma que, en definitiva, facilitaba el acceso de cré-
dito al sector público, al mejorar las condiciones de rentabilidad de sus
prestamistas locales. 
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mos estaba en dólares, aunque todavía una proporción mayoritaria
(60%) se concretaba en pesos; a partir de 1994 esas relaciones se invir-
tieron y los préstamos en dólares se ubicaron en torno al 60% del
total, proporción que se mantuvo hasta 2001. En el momento del
colapso, esos préstamos habían llegado al 73% del total debido a los
cambios ocurridos en la última etapa crítica, y obligaron a tomar una
serie de medidas en 2002 que escapan a este análisis pero que genera-
ron enormes costos sobre el sector público. Como se señaló, esa elec-
ción no modificaba el riesgo del sistema financiero y no se veía facilita-
da por una oferta significativa de dólares de alta potencia, aunque fue
incentivada por el BCRA y adoptada sin reparos por los banqueros.

La composición del crédito es el tercer dato de interés. Exhibe desde
el comienzo una tendencia al aumento de los fondos dirigidos al consu-
mo (o a las familias) respecto a los que se otorgan a la producción. Los
primeros eran el 22% del total en 1991, pero fueron trepando en su
proporción hasta el 30% en 1998, cuando el crédito total tendió a
estancarse; luego, siguieron ganando posiciones hacia el 32% en 2001,
no tanto por un aumento absoluto sino como fenómeno derivado de su
relativa permanencia en medio de la reducción del crédito total. Una
parte decisiva de ese flujo estuvo compuesta por créditos hipotecarios
que ofrecían la ventaja de su “calidad” aparente para el sistema finan-
ciero. En efecto, la garantía hipotecaria era considerada muy segura
por las regulaciones y le permitía a las entidades afectar en menor
medida sus costos contables (en términos de capitales mínimos y previ-
siones), al tiempo que permitía llevar a cabo su operatoria con bajo
esfuerzo de control administrativo sobre la capacidad real de cancela-
ción de deuda por parte de los tomadores. En consecuencia, ese flujo,
que representaba el 15% del crédito total al sector privado entre 1991
y 1994, saltó al 20% entre mediados de 1995 y 1998, para volver a
crecer gradualmente hacia el 29% que registró al final de la convertibi-
lidad.9

La aparente solidez de esos créditos, tal como era supuesta por los
criterios regulatorios y la propia actitud de las entidades, contrasta con
la realidad. En primer lugar, porque la mayoría de esas operaciones se
registraba en dólares aunque los tomadores del dinero ganaban en
pesos, de modo que resultaba evidente que en el caso de una devalua-
ción de la moneda local (que se mantenía como un riesgo real de acuer-
do con todas las series presentadas), sus tenedores no tendrían la
misma capacidad adquisitiva para atender los compromisos derivados
de esos créditos. Desde el punto de vista formal, era cierto que, en caso
de mora, las entidades podrían ejecutar las garantías hipotecarias de
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TENDENCIA Y DISTRIBUCIÓN DEL CRÉDITO 
AL SECTOR PRIVADO

Como se vio más arriba, el crédito al sector privado fue dependiente
de la magnitud de flujos que entraban al ámbito financiero, de modo
que tendía a subir o bajar con ellos. Al  mismo tiempo, experimentaba
una relación inversa con las demandas del sector público (el llamado
“crowding out”), puesto que a medida que éstas aumentaban se redu-
cía la disponibilidad para el sector privado. La clara preferencia hacia
el sector público en los últimos años de la convertibilidad tendió a des-
plazar esos flujos, al mismo tiempo que los agentes privados enfrenta-
ban intensas restricciones que provenían tanto de las reglas generadas
por el BCRA como de la escasa capacidad de las entidades para evaluar
los riesgos de sus clientes. Estos resultados se pueden verificar en varios
aspectos claves para el análisis.

En primer lugar, conviene señalar que el crédito al sector privado
llegó, en su mejor momento a 72.000 millones de pesos-dólares (di-
ciembre de 1998) antes de iniciar un descenso continuo hasta la crisis
del régimen. Ese stock de créditos equivalía al 25% del PBI argentino
en ese momento de máxima, aunque el promedio real fue inferior al
20% durante la vigencia del régimen, porcentaje que implica uno de
los valores más bajos de oferta de recursos financieros que se registran
en una comparación internacional con otras naciones. Una tasa equiva-
lente al 20% de crédito respecto del PBI se observa sólo en los países
de más bajos ingresos en el mundo, pero oscila entre el 30 y 40% en
los países de ingresos medio bajos y llega a cerca del 100% en los paí-
ses de ingresos más altos.7 Es decir que el funcionamiento continuo, y
durante una década, de la convertibilidad no permitió, ni siquiera en su
mejor momento, que los préstamos al sector privado tuvieran una
dimensión que fuera comparable, al menos, con el nivel relativo de
ingreso de la Argentina (que se presentaba, al mismo tiempo, como
más elevado que el real, gracias al tipo de cambio vigente). No hace
falta agregar que ese monto de créditos, en términos relativos y absolu-
tos, era también inferior a los valores verificados durante las décadas
del setenta y ochenta, cuando regían regímenes diferentes en la econo-
mía argentina que, sin embargo, eran considerados perversos por los
responsables de la convertibilidad.8

Un segundo aspecto de importancia es que esta masa de préstamos
tendió a nominarse en dólares en forma creciente a lo largo de la déca-
da del noventa a semejanza de lo ocurrido con el sector público. En el
origen del sistema, en 1991, ya se verificaba que el 40% de los présta-
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todo de los agropecuarios, en una clara definición adicional de las lógi-
cas del modelo que daba prioridad a esas actividades (mientras dese-
chaba las fabriles). No está de más señalar que esos últimos créditos
crecieron hasta comienzos de 1999 y comenzaron a bajar justamente
cuando la devaluación brasileña, sumada a la caída súbita de los pre-
cios internacionales de los bienes agrícolas pampeanos imponía restric-
ciones severas de ingreso a los productores locales. En esos momentos,
el crédito a ese sector representaba un tercio de todo el crédito a los
productores de bienes, valor que señala tanto su importancia relativa
como la escasa magnitud otorgada al resto de las actividades. Convie-
ne agregar que ese crédito creció con cierta facilidad durante el período
de auge agrícola pero se contuvo justo cuando era más necesario para
los productores, que necesitaban recursos para superar esa coyuntura
de bajos precios y rentabilidad. Como en otros casos estudiados, la
lógica financiera de la convertibilidad tenía poco que ver con los requi-
sitos concretos de un sistema productivo y contribuyó a ahogar a los
productores pampeanos con una deuda que luego del colapso hubo que
aliviar de diversas maneras. 

En definitiva, la captación y generación de recursos por el sistema
financiero durante la convertibilidad, para decirlo en términos suaves,
no fue suficiente para ofrecer crédito en cantidades razonables a los
agentes locales. Su orientación hacia el consumo y el crédito hipoteca-
rio era acompañada por la financiación de las actividades primarias,
acorde con el modelo previsto por los responsables del régimen para el
país, aunque montado sobre bases tan endebles como riesgosas debido
al énfasis en las operaciones en dólares. Pero ya desde mediados del
régimen, el flujo real de crédito tendió a ser absorbido por el Tesoro, a
medida que éste no encontraba otras fuentes de crédito en divisas,
como se verá en el capítulo siguiente.

NOTAS

1. Irónicamente, las cuentas nacionales toman los intereses devengados en
el año como parte del “aporte” del sector financiero al producto bruto, de
modo que las crecientes deudas de los morosos se registraban como parte del
incremento del PBI que entusiasmaba a los defensores del régimen.

2. Debe aclararse que se habla sólo de las operaciones del sector público
con el financiero local y no se trata de los créditos que el primero pedía en
otras fuentes locales (como las AFJP) y en el mercado externo, que se añadían
a su deuda.

3. No deja de ser curioso que aquellos que pagaron una tasa mayor para no
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acuerdo con los contratos firmados, pero aun así, también resulta
obvio que no necesariamente los precios en dólares de esas propiedades
se mantendrían en sus mismos niveles previos. Todo indicaba que la
garantía hipotecaria perdería valor en el caso de una devaluación que
era desechada en los supuestos aparentes sobre el sistema. Peor aún, en
el caso de una devaluación y la elevada probabilidad de un default
masivo por parte de los tomadores de créditos hipotecarios, la oferta de
propiedades en remate que deberían encarar las entidades financieras
podía llegar a tener tal magnitud que amenazaría la propia posibilidad
de obtener precios razonables por ellos. La imposibilidad de cobro de
esas deudas se convertía, así, en un fenómeno real que se pudo apreciar
en el período de crisis de 2002-2003, cuando cayeron los ingresos en
dólares de los tomadores al mismo tiempo que los precios en esa
misma moneda de la propiedad, fenómenos que llevaron casi inmedia-
tamente a la decisión oficial de pesificar esas deudas para salvar a las
entidades (mientras aliviaba la situación de los deudores). 

En definitiva, puede concluirse que las reglas aplicadas en el sistema
orientaron una parte considerable del flujo financiero hacia el crédito
hipotecario, creando un riesgo sistémico frente a una devaluación. Por
último, esta orientación generaba un peligroso descalce de plazos (dado
que los plazos medios de cancelación eran muy superiores a los regis-
trados en los depósitos), problema que se hizo sentir ya desde los meses
críticos de mediados del año 2001. Esa estrategia perversa era presen-
tada, sin embargo, como un modelo ideal por parte de quienes maneja-
ban la política monetaria.

Por otro lado, el crédito al sector productivo, ya disminuido por los
recursos otorgados al consumo, dio preferencia a su vez a los servicios
sobre los bienes, acorde con los objetivos generales implícitos del régi-
men. Las magnitudes destinadas a los productores de bienes se duplica-
ron entre el mínimo registrado en marzo de 1991 y marzo de 1994,
pero crecieron muy lentamente a partir de entonces y no llegaron
nunca a triplicar el valor (ya de por sí escaso) de la base. En cambio,
los préstamos destinados a las actividades de servicios se multiplicaron
por 4 en el primer trienio de la convertibilidad y se acercaron a 5 veces
el monto de inicio de la serie hacia 1998. En consecuencia, la propor-
ción de los créditos destinados al sector productor de bienes cayó del
56 al 44% del total entre 1991 y 1998 (mientras que los créditos al
sector financiero y a “diversos” pasaban en ese mismo lapso de un
valor insignificante a cerca del 20% del total).  

Por último, se observa que, dentro de la producción de bienes, los
mayores receptores fueron los productores de bienes primarios, y sobre
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correr el riesgo de endeudarse en dólares (aunque minoritarios en valor) termi-
naron afrontando costos mayores que aquellos que recibieron en 2002 el bene-
ficio de la pesificación de las operaciones en aquella divisa. Ésta es una mues-
tra adicional de las distorsiones que se fueron acumulando tanto durante la
vigencia del sistema como a la salida de él.

4. Se puede observar que las normas establecían que los préstamos al sector
público eran “libres de riesgo”, mientras que ellos establecían tasas de interés
en función, irónicamente, del “riesgo país”. 

5. En 1989 Carlos Rodríguez afirmaba con tono crítico que el sistema
financiero local era “incapaz” de canalizar fondos de riesgo al sector privado y,
por eso, le resultaba “más fácil tener un solo deudor que sea el Estado” (El
cronista comercial del 5 de julio de 1989, reproducido en Avila, J. Alemansi, A.
y Rodríguez, C.: Convertibilidad. Fundamentación y funcionamiento, Buenos
Aires, CEMA, 1997). Diez años después parecía no tener nada que decir sobre
la repetición del mismo proceso, cuando los miembros de su equipo manejaban
la política económica. 

6. La deuda mencionada incluye tanto las operaciones de préstamos como
la tenencia de títulos de deuda del sector público, por parte del sector financie-
ro y, en ambos casos, tanto en pesos como en dólares.

7. Esta información está basada en un estudio de Levine, R.: “Financial
Development and Economic Growth: Views and Agenda”, en Journal of Eco-
nomic Literature, vol. XXXV, 1997 y, del mismo autor, A New Database on
Financial Development and Structure, Banco Mundial, 1999. Esos trabajos
ofrecen una clasificación de  países según su profundidad financiera (medida
como la relación de los créditos con el PBI), que usamos para este análisis com-
parativo. De todos modos, hay países como México que tienen relaciones de
crédito tan bajas como la Argentina, pero se trata siempre de casos particulares
y que no alcanzan para justificar la pobre performance del régimen de converti-
bilidad en ese sentido.

8. Aun así, el FMI instaba ya a comienzos de 1998 “a considerar un incre-
mento aún mayor de los requisitos de liquidez bancaria” mediante la suba de
encajes que redundaría en una contracción adicional de los préstamos. El
Fondo insistía en ese punto, aunque reconocía “las evidentes limitaciones que
el régimen de convertibilidad significa para el uso de las políticas monetarias y
de crédito como instrumento de administración de la demanda”, según se cita
en el Informe Monetario Financiero del Cefim, de abril de 1998.

9. La mayor parte del crédito hipotecario se destinó a las familias para
compra de propiedades urbanas, aunque hay otros créditos otorgados bajo esa
garantía que no son fáciles de distinguir del conjunto, incluidos los créditos al
sector agropecuario que se mencionan más adelante. De todos modos, lo
importante es que se trataba,  básicamente, de un crédito de consumo otorga-
do, en general, a plazos más largos que los habituales en el sistema y que, en
cierta medida, contribuyó a impulsar la “burbuja” de precios inmobiliarios que
ocurrió en ese período.
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La estrategia aplicada para sostener la convertibilidad fue creando,
de modo silencioso, pero también con carácter progresivo y constante,
una relación cada vez más estrecha entre el sistema financiero local y el
flujo de fondos del exterior. Esa relación estaba basada en dos eslabo-
nes, a su vez, enlazados entre sí. El primero consistía en que el incre-
mento de recursos en el sistema financiero estaba relacionado, en
buena medida, con “depósitos de no residentes”; como se dijo, esa ope-
ración permitía sostener los créditos en dólares en el mercado local en
una magnitud que a su vez era incentivada por el multiplicador. Esos
fondos, a su vez, permitían sostener un sistema de pases que alimenta-
ba la “apariencia” de una masa de reservas oficiales que, en los hechos,
estaba compuesta en apreciable magnitud por esos activos de altísima
volatilidad. La consecuencia de esa clara estrategia monetaria que se
puede considerar “dolarizadora” resulta evidente en la medida en que
generaba un aumento considerable del riesgo implícito en el sistema;
todo el equilibrio formal de esas cuentas financieras y externas depen-
día de que no se modificara el sentido del flujo de fondos en divisas
que ingresaba al país. A lo largo de todo el período de vigencia, la for-
taleza aparente de la convertibilidad estaba asentada sobre bases de
barro.

El ingreso masivo de recursos en divisas no sólo era necesario para
sostener al sistema financiero; también resultaba imprescindible para
cubrir el déficit de la balanza comercial (que se mantuvo en los hechos
durante todo el período) y, de modo más amplio, el déficit de otros
rubros de la balanza de servicios (que crecía a lo largo del período).
Esa brecha negativa incluía desde los giros por servicios y turismo

CAPÍTULO 4
El camino hacia el colapso



der las joyas de la abuela”, como lo definió el ingenio popular en su
momento.   

No está de más señalar que en esos años también comenzaron a
entrar fondos, en cantidades mayores que antes, por actividades ilícitas,
tales como el narcotráfico y el lavado de dinero, que también contribu-
ían, indirectamente a aportar divisas al país. De allí que en algunos
medios surgieron sospechas respecto a que, dentro de la corriente
monetarista, había quienes, coherentes con su discurso, estaban intere-
sados en no perseguir esas operaciones que, a través de un mercado
“desregulado”, aportaban su grano de arena al complicado equilibrio
buscado para la convertibilidad. Lo cierto es que los controles fueron
mínimos y que ni siquiera se sancionaron leyes, como las solicitadas
por las naciones desarrolladas (a través de acuerdos entre sus organis-
mos especializados), que ensayaban extender la supervisión sobre esos
flujos en todos los países del mundo.

El proceso fue relativamente sencillo mientras había disponibilidad
de flujos financieros en el exterior que podían llegar al país, como ocu-
rrió en los años 1991-1993. En 1994, la situación comenzó a ponerse
tensa debido al alza súbita de la tasa de interés en Estados Unidos,
decidida por la Reserva Federal, que modificó la orientación de esos
flujos; a partir de entonces esos recursos tendieron a dirigirse hacia el
territorio de aquel país en busca de beneficios elevados y seguros. La
reversión de tendencia de esos flujos contribuyó a provocar la crisis
mexicana, a fines de ese año, además de provocar un enorme impacto
en la Argentina, aunque el efecto fue atribuido, genéricamente, al tequi-
la. Se trataba de una excusa formal, que buscaba señalar, como origen,
una causa externa para rechazar las debilidades reales del régimen, pese
a que la Argentina resultó el país más comprometido por esa crisis,
luego de México. La importancia del efecto negativo de ese impacto, en
relación con otros países de la región, confirma que el problema era la
estructura financiera que se estaba creando más que la causa originada
en el exterior.

Esa etapa crucial fue superada gracias al apoyo de los organismos
financieros internacionales (el FMI, con el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo) que movilizaron recursos masivos en
reemplazo de la oferta privada cuando esta última se reducía a gran
velocidad en un anticipo de lo que ocurriría años después. Ese apoyo,
más político que de mercado, dio lugar a la continuidad del proceso
local que volvió a parecer “sólido”. Luego de la crisis, comenzó una
nueva etapa de ingreso de fondos que, sin embargo, sólo duró un par
de años en medio de sucesivas coyunturas críticas en el mercado finan-
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hasta la remesas al exterior de los beneficios de las empresas extranje-
ras, sin contar, además, la fuga de capitales que no siempre queda
registrada en esas cuentas. Además, ese necesario ingreso de divisas
debía ser suficiente para “reciclar” los pagos de capital e intereses por
la deuda externa, que crecían de manera automática por el efecto acu-
mulativo de las elevadas tasas nominales de interés devengadas por esas
operaciones. 

Conviene destacar en este punto que una parte de la deuda compro-
metida a comienzos de la década de 1990 se pagó entregando empresas
públicas y que los compromisos remanentes con los bancos se refinan-
ciaron a largo plazo con el Plan Brady. A partir de esa mejora de las
cuentas, el gobierno volvió a tomar deuda, aprovechando su nuevo
carácter de “buen deudor”. En rigor, la deuda dejó de pagarse en tér-
minos reales durante el resto de la década, gracias a la disposición de
fondos externos con el país que cubrían esa brecha y hasta permitían
cubrir demandas adicionales. En términos simples, el gobierno pedía
nuevos créditos para cancelar vencimientos de capital e intereses, de
modo que “pagaba” con deuda, además de tomar otra nueva. Es claro
que los compromisos totales crecían a un ritmo que era equivalente a la
tasa de interés compuesta, fenómeno que explica, en parte, su aumento
explosivo.

El BCRA explicó a fines de 1998 que las operaciones con la deuda
externa tendían a lograr que el vencimiento por amortizaciones “con-
vergiera” hacia los 10.000 millones de dólares anuales, equivalente a
un 10% del total en ese momento.1 En ese sentido, lo importante para
ellos no parecía ser el plazo medio de vencimiento de la deuda ni su
valor total, sino la magnitud de los compromisos que vencían cada
año, a los que se debía agregar el pago de intereses. La suma de todas
esas demandas requería que entraran al país, por la causa o el medio
que fuera, alrededor de 20.000 millones de dólares cada año en la
etapa “madura” de la convertibilidad. Ese requisito objetivo del régi-
men explica la estrategia básica de la autoridad monetaria. Esta estra-
tegia alentaba esos ingresos por todos los medios posibles, incluyendo
sus varias veces declarada satisfacción por la compra de empresas loca-
les (que, supuestamente, aportaba divisas al país), o el ingreso de capi-
tales especulativos que podían ser atraídos mediante tasas elevadas de
beneficios. La venta de las acciones remanentes de YPF a Repsol, en
1998-1999, que eliminó la posibilidad de que el país captara directa-
mente la enorme renta que genera el petróleo, se explica en buena
medida por esa necesidad que planteaba la política económica de con-
seguir divisas masivas en el corto plazo, aunque fuera a costa de “ven-
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dad que se fue profundizando hasta el colapso definitivo de la conver-
tibilidad. Los efectos negativos incluyeron la creciente competitividad
de los brasileños (gracias a la devaluación del real), que generó una
penetración de bienes del país vecino en el mercado argentino, cuya
presencia reducía la producción local mientras ampliaba el déficit co-
mercial. Estas combinaciones de la tendencia recesiva con la amplia-
ción del déficit externo arrojaban nuevas señales negativas hacia los
proveedores potenciales de flujos financieros al país; esos datos los lle-
vaban a reducir su oferta en el preciso momento en que era más nece-
saria debido a la rigidez del modelo económico aplicado. 

Es cierto que la propia recesión tendió, asimismo, a reducir la
demanda de bienes externos, en un proceso que podía aliviar el déficit
comercial, pero ese efecto no sólo era lento sino que actuaba en condi-
ciones que sólo se sostendrían mientras se sintiera la recesión y ésta
fuera tan intensa como la que sufrió el país. En definitiva, a partir de
fines de 1998 se apreció una restricción creciente de la entrada de los
recursos originados en el sector privado externo que impulsó la rece-
sión debido a la propia lógica del modelo. Esa restricción generó una
serie de esfuerzos oficiales en busca de compensar la carencia de divisas
por otros medios, pero las medidas aplicadas apenas consiguieron
retrasar el final esperado durante un par de años de ensayos.

El BCRA razonaba con la idea de que “no hay país suficientemente
grande para no caer” y confiaba en alguna ayuda especial en el caso de
una fuga de fondos; esa confianza no justificada lo alentaba a sostener
el modelo de déficit externo y volatilidad de recursos que exigía recu-
rrir a esos fondos. Más aún, en una curiosa confesión,  el BCRA seña-
ló a fines de 1998 que el default era posible pues “los inversores finan-
cieros no tienen asegurado un rendimiento positivo […] [y] pueden
llegar a soportar pérdidas”.2 Las autoridades del Banco sólo concluían
que ese riesgo llevaría a los inversionistas a pedir tasas más altas y a
ofrecer magnitudes menores de fondos, pero no extraían conclusiones
públicas sobre el efecto que tendría esa respuesta en la economía nacio-
nal, cada vez más necesitada de recurrir a esos recursos. 

Esas razones explican que el análisis del colapso financiero debe
comenzar con una revisión de la disponibilidad de recursos en divisas
en ese período, así como de las respuestas asumidas por las autoridades
para atenuar el efecto negativo de esa escasez.    
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ciero internacional. La cantidad y las repercusiones de estas crisis fue-
ron de tal magnitud que marcaban los enormes problemas del sistema,
aunque todavía cuesta resumir sus características y efectos. Una de las
mayores fue la crisis del sudeste asiático, a mediados de 1997, que
afectó progresivamente una serie de naciones de aquella región y que
llegó a provocar cierta sensación de miedo generalizado entre los ope-
radores financieros respecto de la capacidad de pago de deudas por
parte de todas las llamadas naciones emergentes; además, entre los
diversos impactos de esa crisis, se cuenta la reducción parcial de la
demanda de importaciones de aquella región que afectó a la Argentina
a través de la caída de los precios de las materias primas, cuyo efecto se
fue sintiendo en los años siguientes. Apenas un año más tarde estalló la
crisis rusa, que generó una nueva ola de temor y preocupaciones en los
operadores financieros y que provocó el primer default importante
declarado respecto de la deuda externa por un Estado nacional en el
período; de todos modos, las consecuencias del default ruso no fueron
tan graves para los acreedores afectados como las que provocó más
tarde la Argentina. Con escasa diferencia en el tiempo hubo otras crisis,
de distinta dimensión e impacto, como las de Ecuador y Turquía, hasta
que estalló otra en Brasil, país que se vio obligado a devaluar de mane-
ra muy brusca. Esta última crisis tuvo efectos considerables en la
Argentina debido a las cada vez más estrechas relaciones comerciales
entre los dos países: aquella devaluación, que fue acompañada por la
consiguiente recesión, redujo las ventas argentinas a este país vecino,
mientras mejoraba la competitividad de la oferta brasileña en la plaza
local. En un plazo muy breve la balanza comercial con Brasil cambió
de signo, con el agravante de que hasta ese momento ese saldo era el
único que ofrecía un saldo positivo apreciable; más aún, era el único
balance positivo con otro país y tendía a compensar parcialmente, por
lo tanto, el déficit externo global del intercambio nacional. El hecho de
que a partir de 1999 hubiera también un saldo comercial negativo con
Brasil generó una agudización del déficit de la balanza comercial y con-
tribuyó a impulsar la tendencia al retiro de los fondos financieros que
podían financiar esa brecha, en la medida en que lanzaba una señal
preocupante para los acreedores externos. 

A partir de ese momento, la caída del precio de las commodities,
sumada a la retracción de la demanda brasileña, afectó la colocación y
la rentabilidad de las exportaciones locales, que comenzaron a insinuar
una clara tendencia a la baja. Esos dos cambios externos contribuyeron
a instalar la recesión en el ámbito local; la caída del 3,5% registrada en
el PBI en 1999 fue el inicio de un proceso de contracción de la activi-
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externos están formados por un grupo muy reducido de grandes enti-
dades (generalmente bancos), que lideran las actitudes del resto de ese
sector; proveían de crédito en condiciones más o menos “voluntarias”,
o de mercado, y sus respuestas dependían no sólo del balance de la
situación local y sus perspectivas más o menos probables, como se vio,
sino también de su evaluación de la cambiante coyuntura internacional.
Los organismos financieros internacionales de carácter público, lidera-
dos básicamente por el FMI, otorgaban créditos al país por razones
que siempre son más “políticas” que “económicas”, en el sentido de
que sus directivos miran los problemas estructurales pero toman sus
decisiones en función de las estrategias de sus mayores accionistas, que
son los gobiernos de las naciones más desarrolladas. El sistema local,
por último, estaba formado por diversas filiales de los grandes bancos
externos y algunas entidades de capital local (cuyo número se reducía a
medida que pasaba el tiempo debido a la continua penetración de los
primeros); este grupo disponía de una combinación de posibilidades,
porque se beneficiaba con los préstamos al gobierno y su acceso a
informaciones claves (tanto de las matrices como de los funcionarios
que tomaban las decisiones) pero, al mismo tiempo, estaba más acota-
do en su accionar por las regulaciones oficiales y su propia capacidad
prestable. En la práctica, se puede apreciar que el sector público no
financiero recurrió a esas tres fuentes en forma continua y que las fue
complementando, o sustituyendo, en función de las tendencias y posi-
bilidades que percibía en cada coyuntura.

Una forma preliminar de acercarse al análisis de esas relaciones es
seguir el flujo de pagos netos a un grupo decisivo de esos agentes, que
son los privados externos, durante el período 1994-2001, y cuya evolu-
ción se presenta en el gráfico 1. Los datos tienen una frecuencia trimes-
tral y permiten observar los períodos de recepción de recursos al país
provenientes de ese grupo (que figuran con signo positivo en el gráfico)
y los de pagos netos (que figuran con signo negativo). Resulta casi
ocioso aclarar por anticipado que los pagos netos sólo podían realizar-
se a partir de fondos obtenidos en las otras dos fuentes mencionadas
(dada la ausencia de recursos genuinos en divisas que pudiera disponer
el sector público), como se analiza más adelante. 

La serie señala que el sector público logró financiarse en el exterior
de manera más o menos regular hasta mediados del año 2000, aunque
en medio de tensiones coyunturales que no deben ignorarse; esas ten-
siones se verifican en algunos momentos difíciles, como ocurrió en cier-
tos trimestres en 1995, 1997 y 1999, durante los cuales los pagos y las
cancelaciones resultan superiores a los créditos. La restricción potencial
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DEUDA EXTERNA Y DEUDA EN DIVISAS

Durante los dos primeros años de la década de 1990, la deuda
externa estuvo sometida a cambios apreciables en su magnitud e
impacto debido a los efectos convergentes de las privatizaciones y del
Plan Brady. Como se sabe, las primeras permitieron reducir una parte
de los compromisos nominales con los bancos multinacionales a cam-
bio de la entrega de activos estatales que ofrecían claras oportunidades
de rentabilidad, mientras que el segundo redujo levemente el monto
nominal total comprometido previamente con esos mismos bancos, en
tanto estiraba los plazos de pago hasta los treinta años; ambos proce-
sos dieron lugar a un alivio de la deuda total del sector público que,
más allá de las virtudes o defectos de su aplicación, permitía avizorar
una solución a mediano plazo. Pero no fue eso lo que ocurrió. La pre-
sunta solución del problema de la deuda dio lugar a una nueva oferta
de fondos externos que fue utilizada en cantidades masivas por las
autoridades para cubrir el déficit externo sistémico derivado de la con-
vertibilidad. 

A partir de 1993, la deuda fue creciendo de modo sistemático a un
ritmo de 9.200 millones de dólares anuales hasta el final de la converti-
bilidad. En primer lugar, conviene advertir que ese resultado se originó
en el hecho de que el gobierno no canceló deuda ni intereses en términos
netos durante todo ese período; por el contrario, se dedicó de manera
sistemática a refinanciar los vencimientos de capital e intereses mediante
el pedido de nuevos créditos para saldar esas cuentas. Ese reciclaje era
una parte de la estrategia de la deuda, puesto que, además, resultaba
necesario cubrir la continua brecha externa con nuevos créditos en divi-
sas que sólo podía obtener en forma masiva el sector público. 

Es cierto que el sector privado también solicitaba créditos externos,
en parte alentado por la actitud oficial al respecto, pero la mayor parte
de la tarea cayó en manos del gobierno, sobre todo en la última etapa
del período, como lo confirman las estadísticas nacionales de la balan-
za de pagos.3

Ese reciclado de créditos del sector público, que en los hechos era
una variante de la clásica “bicicleta financiera”, se podía realizar con
tres grandes grupos diferentes de agentes financieros que es posible
definir de modo genérico y simplificado para analizar su importancia
relativa y sus modos de reemplazo como acreedores. Una presentación
“estilizada” del tema los reduce a los siguientes: los agentes privados
externos, los organismos financieros internacionales y, por último, el
sector financiero local que operaba en divisas. Los agentes privados
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ingentes esfuerzos al sector público local para obtener recursos que le
permitieran cumplir con esos compromisos.

Como se adelantó, esa demanda sólo se podía cubrir a partir de los
recursos provistos por las otras dos fuentes mencionadas y a ellas recu-
rrió el sector público de manera masiva. Para mostrarlo, se ha construi-
do el gráfico 2, donde se unifica de manera simplificada la presentación
de las colocaciones netas trimestrales del sector público con los bancos
locales y con los agentes privados externos durante los treinta y dos tri-
mestres del período analizado. Cada uno de los cuadrantes señala la
interacción de esas dos variables (con signo positivo o negativo) y per-
mite observar el número de veces que ocurrió el mismo resultado. El
cuadrante Nordeste señala la situación en los momentos más a menos
normales de la convertibilidad, durante los cuales el sector público
colocaba deuda tanto en uno como en otro grupo de agentes mencio-
nados; esa condición se cumplió en doce trimestres del total de treinta
y dos que se analizan. El cuadrante Sudeste señala los períodos en que
el sector público se financió con el exterior mientras pagaba en térmi-
nos netos a los bancos locales y que suma sólo cuatro trimestres duran-
te ese mismo período de ocho años. El cuadrante Noroeste presenta la
situación opuesta, dado que corresponde a los momentos en que el sec-
tor público tomó crédito en el mercado local mientras pagaba en térmi-
nos netos a los agentes externos, que suman otros doce trimestres. Por
último, el cuadrante Sudoeste agrupa a los cuatro períodos claves en
que el sector público no pudo financiarse en ninguno de esos dos secto-
res y para equilibrar sus cuentas externas debió recurrir al tercer agente
mencionado, o sea los organismos financieros internacionales (que no
figuran en el gráfico, que se limita a las dos variables mencionadas);
uno de esos momentos corresponde al impacto del tequila y los otros
tres al período de crisis terminal de la convertibilidad. Esa dependencia
visible respecto de los “prestamistas de última instancia de facto” y
únicos que podían estar dispuestos a seguir otorgando fondos desde
fuera del mercado financiero privado resulta decisiva. Ese rol estratégi-
co del FMI explica que su negativa, en el último trimestre de 2001, a
otorgar nuevos préstamos netos al gobierno argentino definió el fin del
experimento de la convertibilidad.5

La acumulación de doce trimestres en los que sustituyó deuda exter-
na por deuda interna en divisas (que figuran en el cuadrante Noroeste
y cuyo efecto equivale al reemplazo de acreedores externos por inter-
nos) permite explicar el aumento continuado de los compromisos del
sector público con el sistema bancario local. En ese sentido, basta
recordar que a comienzos de 1991, sólo el 15% de la deuda pública era
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de la oferta coyuntural de ese grupo de acreedores generó necesidades
adicionales de financiación desde otras fuentes que, de todos modos,
resultaron inferiores a mil millones de dólares en cada uno de esos tri-
mestres y que se logró resolver de modo más o menos sencillo dada las
magnitudes, relativamente pequeñas, en juego.4 Ese contexto cambia de
raíz el año 2000; a partir de mediados de 2000 se suceden seis trimes-
tres seguidos durante los cuales la demanda de recursos netos requeri-
dos por la ausencia de apoyo concreto de ese sector resulta superior a
2.000 millones de dólares por trimestre; en ese año y medio se acumu-
lan pagos netos reales que implican un monto del orden de 13.500
millones de dólares, que se financia con recursos logrados en las otras
fuentes. En otras palabras, la sencilla tarea de separar y seguir a lo
largo del tiempo la oferta neta de los agentes privados externos permite
verificar que tuvieron una actitud errática, aunque en general positiva,
hacia el país hasta mediados de 2000; a partir de ese momento, en
cambio, exigieron cobrar en términos netos (siempre como grupo, dado
que no se conocen las relaciones individuales). Esa demanda exigió
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GRÁFICO 1
PAGOS NETOS DEL SECTOR PÚBLICO 
A AGENTES FINANCIEROS EXTERNOS

EN MILLONES DE DÓLARES DESDE I-94 HASTA IV-01, 
CON PERIODICIDAD TRIMESTRAL

Fuente:
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prestando al sector público a fines de 2001 debido a que el drenaje de
depósitos que afrontaban en los últimos meses de ese año superaba con
creces las entradas por pagos de créditos e intereses por parte del sector
privado. En valores concretos, las entidades le prestaron sólo 1.977
millones de dólares al sector público en los últimos seis trimestres de la
convertibilidad pero, al mismo tiempo, este sector retiró una masa de
depósitos propios aún mayor que tenía en el sistema para atender sus
necesidades de fondos; debido a la combinación de ambos factores, el
crédito neto al sector público creció en 6.400 millones de dólares en ese
mismo período. Hasta poco antes de la crisis, las entidades locales dis-
ponían de la alternativa potencial de colocar en el mercado local de
capitales los títulos de deuda del sector público que tenían en caja; esa
medida trasladaba el riesgo a los tenedores locales, pero su posibilidad
tendió a agotarse hacia el final del período. El principal problema era
contable, porque los bancos tenían registrados esos títulos a valor
nominal, pero cuando los vendían debían computar el ingreso por el
valor recibido (que era menor al nominal), de modo que surgía un que-
branto de la operación que resultaba mayor cuanto más caían los pre-
cios en el mercado local. Para peor, ese quebranto potencial podía ser
aún más elevado en la medida en que la magnitud de esa oferta presio-
nara aún más a la baja las cotizaciones de esos títulos que ya experi-
mentaban una tendencia declinante durante la agonía de la convertibili-
dad. Los hechos mostraban que la reglamentación del BCRA que
consideraba esos papeles con riesgo “cero” era una falacia implícita,
fenómeno dolorosamente evidente cuando ya era demasiado tarde para
subsanarlo.

Los resultados, como se vio más arriba, incluyeron la absorción de
recursos financieros del sector privado y la caída del crédito neto a este
último, de modo que ambas reacciones contribuían a profundizar la rece-
sión hasta que se entró en un verdadero derrumbe de toda la actividad.  

LAS OPERACIONES DE PASE Y LOS REQUISITOS MÍNIMOS 
DE LIQUIDEZ

Como parte de las complejas relaciones establecidas con el BCRA,
las entidades financieras tenían tres operatorias que afectaban el nivel
de las reservas internacionales registradas por el organismo oficial.
Éstas eran los pases pasivos, los depósitos en dólares en el BCRA y los
requisitos mínimos de liquidez (RML) depositados en el exterior (que,
como se recordará, se computaban como parte de una reserva “amplia-
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interna, de modo que deuda externa era sinónimo de deuda pública
con el exterior.6 En cambio, a finales de la convertibilidad, aquella pri-
mera proporción había trepado hasta el 40% de un total de deuda en
divisas que, a su vez, había duplicado su monto total. Para decirlo de
otra manera, mientras que la deuda en divisas con no residentes creció
a un ritmo del 6,9% anual durante la vigencia de la convertibilidad
(tasa que se puede explicar por la simple acumulación de intereses
devengados), la deuda con residentes aumentó a una tasa del 16,9%
como promedio, impulsada por algunos períodos de alza muy intensa
en el ínterin.

Ese recambio de acreedores encontraba sus límites en la capacidad
prestable de los bancos locales. Estas entidades ya no podían seguir
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GRÁFICO 2
COMPARACIÓN ENTRE LAS COLOCACIONES NETAS DEL SECTOR 

PÚBLICO NO FINANCIERO ENTRE LOS AGENTES EXTERNOS PRIVADOS 
Y EL SISTEMA FINANCIERO LOCAL

EN MILLONES DE DÓLARES DESDE I-94 HASTA IV-01, 
CON PERIODICIDAD TRIMESTRAL

Nota: Las colocaciones netas trimestrales entre agentes extranjeros privados se calcula-
ron sobre la base de los cuadros 4 y 6 de la DNCI a partir de las cifras de pagos netos de
intereses y capital del Sistema Público no Financiero (SPUNF) al exterior, excluyendo los
efectuados a los organismos financieros internacionales.
Fuente:
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con vencimiento a un año (o sea, en abril de 2002). El BCRA agregó,
como incentivo, que ese bono podía ser utilizado como parte de las
operatorias de pases activos con el fin de conseguir liquidez, para lo
que debían pagar el 9,75% anual (que era la tasa establecida para esas
operaciones). 

En definitiva, mediante esa comunicación, el BCRA obligó a las
entidades a comprar deuda por 2.000 millones de dólares, como lo
repitió en otras ocasiones durante ese mismo año con esos y otros
agentes del sistema local, en el esfuerzo por financiar sus necesidades
de divisas (que asumía una orientación opuesta a la mencionada en
otras operaciones decididas poco antes). Las AFJP, por su lado, “con-
tribuyeron con 3.500 millones de pesos dólares en ese año a costa de
reducir sus inversiones en otras actividades.8 La presión oficial contra-
decía las actitudes “pro mercado” aplicadas hasta entonces, y ese cam-
bio de actitud, sin duda, contribuyó a que los banqueros decidieran
emprender el retiro de la mayor parte de los activos que arriesgaban en
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da” que incluía de manera inédita las tenencias de divisas oficiales
junto con las privadas). La oferta de pases podía ser manejada de
manera más o menos discrecional por las propias entidades dentro del
juego de sus relaciones con la autoridad monetaria; en cambio, las
otras dos eran dependientes de las regulaciones del propio BCRA que
definía el nivel de los RML. La evolución de esas variables, que coinci-
de con el flujo de créditos al sector público en la última etapa de la
convertibilidad ofrece ciertos elementos significativos para comprender
la dinámica del sistema.

El primer punto por tratar son los pases pasivos que negociaba el
BCRA con el sistema financiero local. Esos pases estaban organizados
como una operación de compraventa de acuerdo con la cual los bancos
entregaban al BCRA recursos en divisas a cambio de títulos públicos
que éste aportaba como garantía y que se comprometía a volver a com-
prar con esa misma cantidad de divisas a corto plazo (el contrato incluía
el monto correspondiente a la tasa de interés definida previamente para
el plazo fijado). Esa operación se repitió de manera fluida durante
varios años hasta que la caída de las cotizaciones de los títulos públicos
hacia finales de la convertibilidad redujo objetivamente la garantía
implícita en éstos; las entidades no podían ignorar esa debilidad que
llevó al derrumbe del mecanismo mencionado, como se señala en el grá-
fico 3. La decisión de acabar con los pases tuvo efectos tan inmediatos
como notables: el monto de éstos, que había llegado a un máximo acu-
mulado de 11.242 millones de dólares en febrero de 2001, se había
reducido a cero en junio de ese mismo año. Es decir que en ese plazo de
apenas cuatro meses, los bancos redujeron sus créditos totales otorgados
al sector público por este concepto a costa, por supuesto, de las ya con-
traídas reservas del BCRA. Mientras tanto, las autoridades ensayaban
aplicar un nuevo sistema de pases activos, que llegó a alcanzar un
monto de 5.079 millones de dólares antes del colapso final, pero que no
era suficiente para compensar el deterioro del equilibrio externo.7

La otra variable es la evolución de los RML, que ofrecía una masa
de divisas que comenzó a atraer el interés de la autoridad monetaria a
partir del inicio de la crisis (interés que se aprecia, en especial, después
de la remoción de Pedro Pou como Presidente del BCRA, quien se
negaba a modificar los criterios básicos de la convertibilidad pese a las
evidencias cada vez más críticas de la coyuntura). La primera medida
para captar esos fondos se adoptó el 9 de abril de 2001 mediante la
comunicación A 3251, que decidió que las entidades financieras podían
computar dentro de las RML un bono del gobierno nacional, emitido
por un monto cercano a 2.000 millones de dólares, al 9% de interés y
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GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DE LOS STOCKS DE PASES PASIVOS Y ACTIVOS  

DURANTE LA CONVERTIBILIDAD
EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES

Fuente:
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LA COMPOSICIÓN DEL RETIRO DE FONDOS 
DEL SISTEMA FINANCIERO

La evolución de las operaciones de las entidades financieras genera-
das por el sistema de RML, pases pasivos y activos y las nuevas cuentas
corrientes en dólares a lo largo del año 2001 se puede seguir en el grá-
fico 4. El stock de ese conjunto de operaciones estaba en alrededor de
17.000 millones de dólares al comenzar el último año de la convertibi-
lidad y llegó, todavía, a un máximo de 19.333 millones poco antes del
cierre del mes de febrero. Luego comenzó una tendencia descendente,
sólo frenada ligeramente durante los meses de julio a octubre, que llevó
el valor neto final (computando pases pasivos y activos) a cero en
noviembre de 2001. 

Si, por alguna concesión metodológica, no se computa el efecto de
los pases activos, la caída de esos activos resultó superior a 12.000
millones de dólares entre febrero y noviembre de 2001; el cómputo
completo, en cambio, arroja un derrumbe del orden de 17.000 millones
que, en cierta forma, es el espejo que refleja la magnitud y velocidad con
que ocurrió la fuga de fondos de reservas internacionales del sistema.

Estos datos señalan que la caída de reservas no ocurrió como conse-
cuencia de una presunta “corrida” contra el peso, como se presenta en
numerosos textos. En rigor, fue básicamente el resultado de las opera-
ciones en divisas entre el BCRA y las entidades financieras locales a
través de las cuentas analizadas. Curiosamente, se detecta que la mayo-
ría de los agentes (medianos y pequeños) seguía confiando en el siste-
ma, donde permanecían sus fondos (como se verá más abajo) mientras
las autoridades negociaban afiebradamente con los bancos un flujo de
créditos que no conseguían y cuya ausencia adelantaba el final del régi-
men. El cierre del sistema de pases pasivos, más los movimientos de la
cuenta de RML, representan dos variables centrales que explican la
caída de las reservas internacionales.11 El gráfico 5 refleja esa relación
de manera muy evidente.

Como se ve, las reservas internacionales cayeron 16.600 millones de
dólares en el curso de 2001, monto que coincide casi puntualmente con
la evolución de los activos netos del sistema financiero local. En efecto,
éstos también se contrajeron en 15.800 millones de esa moneda (apar-
te de una caída en pesos que no se incorpora en estos cálculos). Las
diferencias menores en algunos datos mensuales que se observan a par-
tir de julio están originadas en distintas decisiones oficiales adoptadas
en esos momentos, que se reflejan en los registros contables pero no
invalidan la estrecha correlación existente entre ambas operaciones. 
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el sistema. Sin embargo, éste todavía era considerado por ciertos exper-
tos extranjeros uno de “los más solventes en el mundo.”9

Un mes después de aquella decisión, el BCRA volvió a cambiar la
norma sobre los RML mediante la comunicación A 3274 del 24 de
mayo de 2001. El nuevo régimen decidió que los depósitos a la vista
debían tener una reserva en efectivo, que se colocaba en el BCRA, cuya
proporción se reducía respecto de la anterior sobre la base de que esas
operaciones eran poco sensibles a los riesgos en el sistema financiero,
un argumento poco convincente basado en una presunta investigación
sobre el funcionamiento del sistema, que no se dio a conocer. En cam-
bio, para los depósitos a plazo, la comunicación exigía un incremento
de los RML. En definitiva, con esta medida, el BCRA volvía a captar
una parte de las tenencias en divisas de las entidades financieras, que
pasaban de cuentas en el exterior (como era la exigencia para los
RML) a depósitos en el ente regulador.

Otra norma del BCRA (comunicación A 3229, de mayo de 2001),
resolvió por fin que los depósitos de “no residentes”, que como se debe
recordar estaban fuertemente concentrados, debían llevar a la constitu-
ción de RML, a semejanza de lo decidido con las restantes operaciones
del sistema; esta norma modificaba (sin duda, ya demasiado tarde) la
extraña exención que se había aplicado hasta entonces. Aun así, la
norma no era suficientemente clara en cuanto a la forma de aplicar esta
nueva exigencia y no tuvo la presencia previsible.10

Estas medidas permitieron que las reservas internacionales de libre
disponibilidad presentaran un apreciable salto, porque a partir de ese
momento computaban los nuevos depósitos a la vista que se exigieron
al sector financiero, aunque la diferencia no tenía repercusiones en la
base monetaria debido al origen de esos ingresos. Esta maniobra conta-
ble se volvió a repetir en septiembre, cuando el gobierno decidió regis-
trar la mayor parte de los fondos recibidos en el último préstamo del
FMI como un depósito del BCRA; una vez más, esa medida fortalecía
la presentación estadística de las reservas internacionales a costa de la
realidad de la operación. 

Esta sucesión de medidas hace evidente que los problemas de sol-
vencia que presentaba el gobierno se comenzaban a trasladar al sistema
financiero a través de intensos y sucesivos cambios en las normas al
respecto. La respuesta de las entidades explica, por eso, el fin del siste-
ma en su conjunto.
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en el mercado) había pasado del 2,3% del monto total de aquella cuen-
ta en la primera fecha mencionada, al 18,3% en el colapso de la con-
vertibilidad. 

El monto de las reservas ya era claramente una ficción contable, al
igual que otras variables mencionadas antes, con escaso contacto con la
realidad. En rigor, se puede estimar que las reservas reales de libre dis-
ponibilidad (sin computar depósitos del gobierno nacional, cuentas
corrientes de las entidades, títulos públicos y otras argucias contables
del momento) estaban a fines de ese año en apenas 5.700 millones de
dólares. Ese monto representaba una cifra insignificante en valores
absolutos y ya no podía sostener las demandas de la convertibilidad.
Por otra parte, ella era también muy inferior a los 11.892 millones de
pesos de la base monetaria (que, a su vez, había caído nada menos que
cerca del 30% en el curso de ese año), de manera que ya no sólo no era
funcional para el sistema sino que tampoco cumplimentaba sus normas
básicas. 
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No está de más agregar que la caída de las reservas las llevó a un
punto en que quedaron debajo de las demandas legales para cubrir la
base monetaria que, a su vez, se venía contrayendo por esa causa. El
problema residía en que la reducción del circulante contribuía a pro-
fundizar la recesión y era difícil seguir presionando a la baja a esa
variable. Eso explica que en octubre de 2001, las reservas reales estu-
vieran debajo de la relación “un dólar por cada peso emitido” y, para
peor, eso ocurría a pesar de que su monto contable estaba influido
intensamente por la apresurada incorporación en esos momentos de
títulos públicos en esa cuenta; estos últimos, que sólo alcanzaban a 400
millones de dólares dentro del total de reservas registradas en diciem-
bre de 2000, habían pasado a nada menos que 3.500 millones contabi-
lizados en esa cuenta un año después. Gracias a esa operación, más
contable que real como se explicó más arriba, la participación de los
títulos públicos emitidos por el gobierno argentino y contabilizados a
su valor nominal en las reservas (a pesar del derrumbe de sus precios
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE LAS OPERACIONES DERIVADAS DE LOS RML, 

PASES PASIVOS Y ACTIVOS Y CUENTAS CORRIENTES EN DÓLARES 
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS DURANTE 2001

EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente:
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GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES COMPARADAS 
CON LOS ACTIVOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS EN EL BCRA

EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente:
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Los resultados son tan claros como contundentes. Resulta evidente
que las salidas estuvieron concentradas en las decisiones de los no resi-
dentes, cuyos cambios de saldo explican el 70% de la caída de los pasi-
vos en dólares en ese período; por otra parte, esos movimientos coinci-
den con los ya señalados en las caídas de las cuentas activas de los
bancos y, especialmente, los pases con el BCRA y los RML. Las cuen-
tas de no residentes no tienen una explicación clara, puesto que parece
difícil suponer que se trataba de operaciones decididas por agentes
externos sin relación directa con la economía nacional y de modo autó-
nomo respecto a los bancos; más bien, todo sugiere que esas cuentas
estaban relacionadas con los créditos otorgados por las casas matrices
(o por ciertos bancos extranjeros asociados con entidades locales en los
pocos casos de las entidades de capital local) y que su entrada y salida
dependían de decisiones de ellas. Si los depósitos en divisas de no resi-
dentes estaban relacionados con las entidades locales (y/o con sus
matrices) sus operaciones de entrada y salida no pueden desprenderse
de las estrategias bancarias que se siguieron durante la convertibilidad
y esa relación contribuye a explicar lo ocurrido.

Una vez adoptada esa consecuencia, el análisis puede dirigirse a
otras variables correlacionadas, con el objeto de precisar esos movi-
mientos. Los pasivos incluyen distintas cuentas, entre las que figuran
depósitos, que formaban una parte apreciable del total y que pueden
analizarse por separado a partir de las estadísticas del BCRA. Ellas per-
miten detectar que en ese mismo período de marzo a noviembre de
2001, los depósitos nominados en dólares (entre plazos fijos, caja de
ahorro y cuentas corrientes) cayeron 6.547 millones de dólares en tér-
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LA FUGA DE DEPÓSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO

A fines de marzo de 2001 se conoció un par de sucesivos y súbitos
recambios ministeriales que dieron la primera señal pública de los pro-
blemas que vivía el régimen. Apenas ocho meses después, a fines de
noviembre de ese mismo año, es decir, en la víspera del colapso de la
convertibilidad, los pasivos en dólares del sistema financiero local
correspondientes a depósitos en las entidades habían caído 9.679 millo-
nes de dólares, monto que representaba el 13,3% del total. Esas salidas
fueron consideradas parte sustancial de la denominada “corrida” de
depósitos que ocurrió en el sistema y contribuyó a asestar el golpe de
gracia al experimento de la década del noventa.

Esa salida de fondos, pese a su magnitud, no fue tan generalizada en
términos del número de agentes económicos que asumieron la decisión
de retirarlos. En particular, ese fenómeno tuvo responsables muy claros
que surgen cuando se analizan con detalle las estadísticas sobre la evo-
lución del sistema. Para mostrar esos resultados, conviene clasificar a
los depositantes en tres tipos de agentes, que pueden ser detectados a
partir de las estadísticas desagregadas que publica el BCRA; el criterio
resulta semejante a la metodología aplicada previamente pero con una
diferente selección de agentes. Esta vez, los tres agentes que se seleccio-
nan son: el sector público, el sector privado local y los no residentes
(que aparecen clasificados con ese nombre en esas series). Los movi-
mientos del pasivo en divisas de las entidades entre marzo y noviembre
de 2001 están clasificados de acuerdo con ese criterio en el cuadro 1.
Allí se ve que la presencia del sector público fue mínima y sin cambios
apreciables en ese período, con un monto de depósitos que se mantiene
en un valor apenas superior a mil millones de dólares. Los pasivos del
sector privado local, cuya magnitud era apreciable puesto que represen-
taban dos tercios del monto total, cayeron 3.100 millones de dólares;
esa cifra equivale a una proporción del 6,5% respecto del stock que
poseía ese grupo en marzo, al inicio del período analizado. Como se
aprecia, la reducción resulta significativa pero no de la importancia de
la ocurrida en el total ni de la experiencia durante el tequila, por ejem-
plo; tampoco parece demasiado importante frente a los anuncios de
una crisis inminente que se transmitían en el sistema. Los pasivos de los
no residentes, por último, que eran un tercio del total, cayeron en nada
menos que 6.853 millones de dólares; ese monto implica que en apenas
ocho meses salió del sistema el 27,7% del total registrado en marzo y
que ese grupo de agentes tuvo una reacción decisiva en el proceso de
fuga.
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CUADRO 1
COMPOSICIÓN DEL PASIVO EN DÓLARES 

DEL SISTEMA FINANCIERO SEGÚN TIPO DE AGENTE
EN MILLONES DE DÓLARES

Marz. 01 Nov. 01 Nov. 01-Marz. 01 %

Sector público* 1,132 1,316 184 16,3

Sector privado 47,814 44,713 -3,1 -6,5

No residentes 24,704 17,851 -6,853 -27,7

TOTAL PASIVO 73,649 63,881 -9,769 -13,3

Fuente: Boletín Estadístico del BCRA.



manifestada ante el “corralito”. La fuga de divisas previa al colapso de
la convertibilidad (y que contribuyó a ese resultado) fue protagonizada
mayormente por los grandes agentes; ese movimiento no llegó, hasta
que fue demasiado tarde, a sentirse en el mercado y verse acompañado
por los pequeños. Como se sabe de otras experiencias, estos últimos
tenían escasa presencia individual, pero su fuerza se podía haber hecho
sentir si hubieran actuado en esa misma dirección en forma masiva,
fenómeno que no ocurrió.14

En resumen, la salida se concentró en los grandes depósitos en dóla-
res, generados básicamente por los no residentes, y ese movimiento ten-
dió a “descalzar” rápidamente el sistema financiero, dado que los acti-
vos en esa moneda estaban colocados en créditos a mediano y largo
plazo con una buena parte concentrada en el sector público. En esas
condiciones, el multiplicador dejó de tener una base real porque los
pasivos caían mientras los activos se mantenían en las cuentas de las
entidades (y hasta crecían por la acumulación de intereses). Los montos
registrados como activos tendían a asemejarse cada vez más a una gran
“burbuja” financiera cuyo fin no podía ser otro que el que finalmente
se encontró para que los bancos no quebraran: una devaluación de los
montos nominales, ya sea mediante la pesificación (que redujo su valor
en dólares), el reemplazo de depósitos a corto plazo por títulos a largo
plazo (los Boden, ya fueran en dólares o pesos, que puso el sector
público en su renovado rol de prestamista de última instancia) y, final-
mente, la “quita” de la deuda íntimamente relacionada con estas ope-
raciones.

LA EVOLUCIÓN DE LOS DEPÓSITOS EN PESOS

Uno de los fenómenos más curiosos de la evolución del sistema ban-
cario en el año 2001 es que los depósitos en pesos, contra lo esperable
en una primera impresión, experimentaron una caída muy superior, y
mucho más amplia en lo que respecta a la cantidad de agentes que
tomaron la decisión de retirar su dinero, que lo observado en el caso de
los depósitos en dólares. Basta señalar al respecto que en los ocho
meses del período analizado (siempre entre fines de marzo y fines de
noviembre) la salida neta fue de 14.200 millones de pesos, monto que
representaba más del 40% del total de las imposiciones en el sistema en
el momento mencionado como inicial.15 Este retiro masivo de los depó-
sitos en moneda local afectó tanto a las cuentas de menor monto como
a las más grandes, de modo que en este caso se puede decir que fue
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minos reales, y con la casi totalidad de esos movimientos son explica-
dos por el rubro de plazos fijos.12 La estrecha semejanza entre esta
cifra y la caída de los pasivos del sistema con los no residentes permite
decir que un movimiento explica el otro.

Las estadísticas del BCRA también permiten observar los saldos
periódicos de los depósitos de acuerdo con el valor medio de cada
imposición efectuada por los agentes económicos. La clasificación por
tramos es muy detallada y permite separar los depósitos individuales
superiores a 500.000 dólares (que llamamos depósitos grandes) del
resto; el manejo de esos datos permite concluir que la caída de los
depósitos grandes en el período analizado fue de 4.800 millones de
dólares y explica por sí sola el 73% de la caída total. Estos resultados
permiten afirmar que no hubo una reacción generalizada de parte de
los agentes locales, puesto que los pequeños y medianos depositantes
son la casi totalidad del número de agentes, durante los meses previos
al colapso. Los que retiraron sus fondos eran, en su mayoría, los gran-
des, que disponían además de “inside information” o contactos claves
dentro del sistema financiero.13

Este resultado explica que hubiera una salida continua de depósitos
sin que se notaran movimientos apreciables de los clientes en las casas
bancarias en ese período. A diferencia de lo ocurrido en otras “corri-
das” previas, en aquellos meses cruciales no se veía demasiado público
en los bancos; más bien, la percepción de los observadores es que había
menos clientes de lo normal que en otras épocas debido, quizás, al pro-
gresivo hábito de los agentes a utilizar sus tarjetas electrónicas en las
operaciones cotidianas, mientras dejaban que sus depósitos se renova-
ran automáticamente en los bancos. Ese panorama debe destacarse
porque contrasta con el que se observó, por ejemplo, durante la crisis
de los primeros meses de 1995, cuando el nerviosismo de los agentes
era evidente y la salida de depósitos alcanzó ritmos apreciables antes de
que se lograra frenar la “corrida”, como se recordó más arriba. En
claro contraste con aquella experiencia, recién en el último mes de la
convertibilidad hubo una afluencia un poco mayor de público y se
registraron algunas salidas por montos promedios menores; esas reac-
ciones fueron bloqueadas por el “corralito” mucho antes de que alcan-
zaran niveles masivos. Esa norma restrictiva logró bloquear el efecto
“bola de nieve”, que tendía a incrementar rápidamente tanto el núme-
ro de clientes que buscaban su seguridad como los montos de retiro de
dinero. 

La evolución señalada sugiere que la “confianza” del gran público
se mantenía, como lo confirma, indirectamente, la sorpresa social
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ambas, por contraste, ilumina la interrelación perversa que se generó
entre los distintos ámbitos de la economía a partir de la lógica estricta-
mente monetaria que definió la convertibilidad.   

EL MOVIMIENTO DE CONJUNTO DEL SISTEMA

La estrecha interrelación de las operaciones del sistema financiero
local con entidades financieras del exterior, por un lado, y con el sector
público, por el otro, sumado a los criterios y selección que utiliza el
BCRA para presentar las informaciones correspondientes, dificulta
sobremanera el seguimiento de algunas variables claves; aun así, los
datos acumulados resultan demasiado evidentes al respecto y permiten
efectuar algunas consideraciones globales sobre este proceso.

A partir de 1998 comenzaron las dificultades para captar nuevos
fondos en el exterior que tendieron a crecer a medida que pasaba el
tiempo y se agudizaban tanto la desconfianza de los prestamistas inter-
nacionales como los problemas que vivía la economía argentina. Fren-
te a esas nuevas condiciones, las entidades bancarias locales dejaron de
tomar créditos en el exterior, y la misma actitud adoptaron las grandes
empresas que utilizaban esa estrategia de financiación (como se verá
más adelante); a partir de entonces, su capacidad de captar divisas
dependía de la nueva oferta potencial de los agentes locales en el mer-
cado interno (cuya oferta real fue mínima durante toda la década), o
debía producirlas mediante los mecanismos clásicos de un sistema ban-
cario (incluyendo la acumulación registrada de intereses devengados
que aumentaba los pasivos contables en un proceso de creación de
dinero que, en este caso, figuraba en dólares, por la propia banca).
Esas alternativas no eran suficientes hasta que, para peor, las eviden-
cias de la crisis provocaron una salida masiva de los grandes operado-
res, relacionados a su vez con las entidades, que fue preparando el
colapso del sistema. 

Una aproximación a ese movimiento se presenta en el gráfico 6 que
registra la evolución de los pasivos del sistema financiero en dólares,
clasificados en aquellos contraídos en el exterior, los asumidos con el
sector privado local y los que están relacionados con el sector público.
Se observa inmediatamente que el máximo de los pasivos con el exte-
rior ocurrió en agosto de 1998; luego, la serie se mantiene relativamen-
te estable, en clara indicación de que se agotó el proceso de endeuda-
miento en esa fuente durante más de tres años, hasta el descenso
abrupto de 2001. En cambio, los pasivos con el sector privado local
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generalizada y muy intensa. Aun así, se destaca que casi la mitad de esa
salida ocurrió en las cuentas corrientes, de modo que puede suponerse
que, a diferencia de una parte de los depósitos de ahorro, respondían a
operaciones de orden comercial.

El solo hecho de que los depósitos en pesos hayan experimentado
una sangría mayor que las imposiciones en dólares (tanto en monto
como en porcentaje) merece una explicación particular. Resulta obvio,
en primer lugar, que no es imaginable que los agentes privados extraje-
ran pesos para comprar dólares cuando tenían la oportunidad de recu-
rrir, como conjunto, a las cuentas en esa divisa, de modo que la causa
no podía ser una “corrida” contra el dólar. La explicación más simple
es otra y radica en la demanda adicional de dinero líquido que generó
la enorme caída de la circulación monetaria en ese período, en medio
de la recesión, causa que explica la fuerte reducción mencionada de las
cuentas corrientes. Una razón evidente para esta hipótesis es que la cir-
culación cayó cerca del 30% en el año 2001 (siguiendo la caída de las
reservas, debido a la regla sólo cumplida a medias de la convertibili-
dad), de manera que se generalizó una notable restricción monetaria; la
aguda escasez de circulante explica, entre otras cosas, la masiva emi-
sión de cuasimonedas por el gobierno nacional y las provincias que
apenas alcanzó para aliviar el problema. Estas condiciones, entonces,
habrían impulsado a una cantidad de agentes medianos y pequeños a
recurrir a los recursos que tenían depositados como ahorro en los ban-
cos para atender sus demandas de dinero.16

La fuga de los pesos depositados duró hasta que se impuso el
“corralito” que terminó de “secar” la plaza con sus restricciones de
nuevos retiros. Esa norma agudizó la escasez de circulante y aceleró el
proceso recesivo, pero sobre todo impulsó la caída de ingresos de quie-
nes no estaban “bancarizados”. En efecto, quienes tenían dinero conge-
lado en los bancos no podían pagar en efectivo un enorme número de
servicios que se manejan en esa forma y que responden a los servicios
de grupos sociales medianos y pobres. En consecuencia, el bloqueo de
los fondos en los bancos contribuye a explicar la extensión y la angus-
tia de los grandes movimientos urbanos de protesta que culminaron en
las jornadas del 19 y 20 de diciembre de ese año.

La salida de depósitos en pesos, al mismo tiempo, contribuía a des-
calzar aún más a las entidades bancarias, preparando las condiciones
para la destrucción de todo equilibrio posible en el sistema. Pero, por
ahora, lo que importa señalar es que la salida de pesos tuvo una diná-
mica distinta, tanto en lo que respecta a su dimensión como a los agen-
tes que la protagonizaron, que la salida de dólares. La diferencia entre
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las reservas y los depósitos hasta que desembocaron en el colapso del
régimen.

Los dólares que se extraían de los depósitos de los no residentes eran
provistos por los dólares que estaban en las reservas del BCRA, o bien
los que figuraban como parte de los RML, que tenían las entidades en el
exterior. Ese mecanismo era aceitado por el sistema de pases que debe
ser explicado con un poco más de detalle. Los pases pasivos son opera-
ciones simultáneas de crédito y cobro a futuro. El BCRA recibía dólares
de las entidades financieras a cambio de los cuales entregaba títulos de
deuda, a modo de garantía, y con el compromiso de volver a comprar-
los en un momento dado en el futuro (aunque esas operaciones se reno-
varon, en los hechos, durante varios años) a un precio que incluía la
tasa de interés devengada en la operación. En consecuencia, a cada ope-
ración correspondía que el BCRA registrara como activo la tenencia de
dólares y como pasivo el compromiso de recompra futura de los títulos.
A su vez, las entidades, registraban los pases pasivos con el BCRA y las
ventas a futuro  originadas en esos pases, de modo que el balance que-
daba equilibrado desde el punto de vista contable. El gráfico 7 exhibe el
movimiento de ambas cuentas para el conjunto de las entidades finan-
cieras, y permite observar la semejanza de esas dos operaciones. Cuan-
do se terminó el proceso de pases, las dos cuentas cayeron abruptamen-
te, lo que implica que las entidades devolvieron los títulos al BCRA a
cambio de los dólares provenientes de las reservas; ese ingreso de divisas
que tuvieron las entidades, a su vez, sirvió en parte, para que éstas
pudieran cancelar las salidas de los depósitos de los no residentes (o lo
que es lo mismo, sostener la salida de divisas del país).

A su vez, como se vio más arriba, las entidades financieras obtenían
fondos en el exterior por el mismo mecanismo de pases. Entregaban
títulos públicos del gobierno argentino, como garantía, sujetos a una
cláusula de recompra a futuro, y recibían dólares. Esas operaciones no
se pueden demostrar a partir de las informaciones estadísticas disponi-
bles, pero las inferencias son suficientes, porque en las cuentas de pasi-
vos y activos de las entidades se incluyen “otras operaciones no contin-
gentes” que no es posible separar del resto de las cuentas. Aun, así,
como se presenta en el gráfico 8, las operaciones con no residentes pre-
sentan una clara analogía en sus movimientos, aunque con una diferen-
cia de un par de miles de millones de dólares, cuya razón no se puede
extraer de los datos que se conocen.17

El gráfico muestra la misma secuencia ya observada en los casos
previos. Hay un máximo episódico en el valor de las operaciones con
no residentes, ya que los activos llegan a casi 12.000 millones de dóla-
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siguieron creciendo en el bienio 1999-2000 hasta llegar a su máximo
en marzo de 2001, antes de la caída consiguiente. En esa misma fecha
comenzó la salida de depósitos, que estuvo concentrada en las decisio-
nes de los no residentes y extrajo buena parte de las divisas que estaban
en el sistema.

Los pasivos con el sector público fueron muy pequeños y sólo se
mencionan para cerrar el análisis y mostrar que no hubo otras varia-
bles en este juego.

La secuencia es clara y coincidente con todo lo afirmado. Primero
comenzó la restricción del flujo de divisas desde el exterior y luego se
comenzó a frenar el monto de los pasivos con el sector privado local
(que mantenía una inercia ascendente debido a la creación secundaria
de dinero) hasta que se registraron los primeros indicios de caída cuan-
do la salida de depósitos de no residentes resultó superior a los intere-
ses devengados mensualmente (que disimulaban ese retiro durante un
cierto plazo). Esos primeros pasos se transformaron en el derrumbe de
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GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DE LOS PASIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

DURANTE EL PERÍODO 1994-2001
EN MILLONES DE DÓLARES 

Fuente:
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dólares salen de las reservas y recorren un ciclo completo hasta volver
a la caja de los bancos externos que quedan, gracias a esto, despegados
del “riesgo argentino” en esa porción de la deuda. La caída de reservas,
el descalce del sistema financiero local, la salida de divisas y el reingre-
so de una parte de la deuda a las cuentas públicas es el resultado de esa
operación entrelazada entre los bancos y el BCRA.

Este tema fue presentado y denunciado por el Diputado Mario
Cafiero, que escribió un documento específico, primero, y luego un
libro al respecto, cuyo texto amplió con entusiasmo hasta presentar
una serie de hipótesis sobre toda la historia económica argentina desde
el famoso empréstito Baring hasta la década del noventa.18 Su crítica en
este tema concreto, si bien cercana a la realidad en los temas esenciales,
se presenta de una manera que hace difícil seguir la lógica de sus argu-
mentos y contribuyó a alimentar un debate confuso que se perdió en
medio de las preocupaciones sociales y políticas por otros temas más
acuciantes. 
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res a mediados de 1998 y caen rápidamente hacia un nivel del orden de
8.000 millones; en el curso del año 2.000 se registra una cierta tenden-
cia alcista de esa variable (que a fines de ese año coincide con el lanza-
miento del “blindaje”, que incluía una masa de créditos que otorgaría
el sistema financiero local), antes de la continua caída de 2001. 

La conclusión lógica de estas operaciones es que durante el régimen
de convertibilidad hubo un proceso a través del cual el BCRA entrega-
ba títulos de deuda a las entidades financieras locales que, a su vez, los
transferían a los bancos del exterior; en ambos casos, esos títulos ser-
vían como garantía de los créditos en dólares que se pedían y eran
acompañados por una decisión de recompra a futuro. En consecuencia,
los títulos transitaban en una dirección que iba desde el BCRA a las
entidades financieras locales y de ellas a los bancos externos, mientras
que los dólares se desplazaban en sentido contrario, desde los bancos
externos a las entidades locales y de ellas al BCRA. En 2001, ese ciclo
se invierte, de modo que los títulos vuelven al BCRA, mientras que los
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GRÁFICO 7
EVOLUCIÓN DE LOS PASES PASIVOS DEL BCRA 

Y DE LAS VENTAS A FUTURO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS 
LOCALES VINCULADAS CON ESOS PASES ACTIVOS

EN MILLONES DE DÓLARES 

Fuente:
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GRÁFICO 8
EVOLUCIÓN DE LOS RUBROS “OTROS PASIVOS” Y “OTROS ACTIVOS” 

DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS LOCALES 
EN RELACIÓN CON NO RESIDENTES

EN MILLONES DE DÓLARES 

Fuente:
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tema consistió en proteger a determinados jugadores muy grandes a
costa del sacrificio nacional.

NOTAS

1. Véase el Informe del BCRA al Congreso, de diciembre de 1998.
2. Este comentario figura en el texto ya citado del Informe del BCRA al

Congreso, de diciembre de 1998. No está de más señalar que en el Informe
previo, de junio del mismo año, el BCRA afirmaba que la Argentina es “uno de
los pocos países en que no existe preocupación sobre el perfil temporal de la
deuda pública”. 

3. Este aspecto de la convertibilidad fue analizado con mucho detalle y sol-
vencia por Damill, M.: “El balance de pagos y la deuda externa pública bajo la
convertibilidad”, en Boletín Informativo Techint, nº 303, Buenos Aires, di-
ciembre de 2000, que ha demostrado fehacientemente que el sector público fue,
a través de la deuda que tomaba, el mayor proveedor de divisas para sostener
el modelo.

4. Conviene aclarar que las estadísticas disponibles sólo permiten verificar
si los flujos fueron positivos o negativos, pero no explican la causa. Sin embar-
go, resulta difícil suponer que el gobierno argentino no quería acceder a esa
fuente de recursos, de donde se deduce que esas entidades retacearon su apoyo
y que ello ocurrió, precisamente, en momentos de crisis externas que repercu-
tían en el ámbito local, dato que ayuda a confirmar la hipótesis.

5. Estos temas se analizan en Schvarzer, J. et al: “La debacle de la deuda
pública y el fin de la convertibilidad”, Documento de Trabajo nº 6 del CESPA,
febrero de 2004, que se resume en el capítulo siguiente. 

6. La deuda externa se puede definir como deuda en divisas con agentes
externos (la versión más aceptada) o como deuda en divisas solamente, donde
no interesa si los acreedores son externos o internos porque lo decisivo es la
moneda en que se registran los compromisos. De todos modos, se sabe que las
convenciones legales no son las mismas y que conviene diferenciar ambos tipos
de deuda. 

7. El pase activo consiste en los derechos emergentes de las ventas a futuro
de títulos valores (compras al contado, ventas a futuro) concretadas por el
BCRA con las entidades financieras locales, de modo que éstas recibieron esos
5.079 millones en efectivo a cambio de títulos de deuda pública (cuyo valor se
disolvía en el mercado). Finalmente, las entidades devolvieron esos títulos a la
autoridad monetaria antes del colapso final. Este juego de operaciones finan-
cieras tendió a reducir rápidamente los activos de alto riesgo en manos de las
entidades locales antes del fin de la convertibilidad y la declaración del default
(que, en parte, se hacía más urgente e inevitable debido a la desfinanciación
simultánea que estaba sufriendo el sector público por esas operaciones de pro-
tección contra el riesgo de las entidades).
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La respuesta de la banca fue tan dura como poco clara. En un
comunicado de la Asociación de Bancos Argentinos se indicó que los
análisis del informe resultaban de “una interpretación errónea del
balance del sistema financiero argentino, producto del desconocimien-
to de algunas de las más habituales operaciones, de las reglas contables
y del plan de cuentas”. Luego de esa descalificación, en el comunicado
se señala que esas cuentas de activos y pasivos contienen “operaciones
de recibir y entregar valores en una fecha futura [como] operaciones
calzadas que se cancelan entre sí, por lo que su variación no tiene
impacto en el patrimonio neto” de las entidades. La entidad agrega
que, si se hubieran aplicado las normas contables que rigen en “la
mayoría de los países del mundo […] esas cuentas ni siquiera figurarían
en el balance, por lo que nunca se habría producido dicha disminución
[que no] implicó una salida de fondos del país”.19

Es correcto que esas operaciones no tuvieron impacto en el patrimo-
nio neto de las entidades, porque eran efectuadas con activos y pasivos
negociados con otros agentes, y es correcto que estaban “calzadas”
entre sí y se compensaban en términos contables (dado que, por defini-
ción, los balances deben arrojar el mismo valor total en el activo que
en el pasivo). Pero es obvio que no eran sólo operaciones contables y
que contenían movimientos de fondos y títulos, como los que se expli-
caron más arriba. La brusca baja de activos y pasivos externos registra-
dos por montos enormes en las cuentas de las entidades se debe en gran
medida al cambio de dólares por papeles y la salida de esas divisas del
país.20

Las reservas no cayeron más de lo observado debido a que las auto-
ridades tomaron algunas medidas de emergencia, como la exigencia de
que los bancos compraran títulos de deuda con parte de los recursos de
los RML, o las que obligaron a las AFJP a destinar una parte adicional
de sus ingresos para financiar al gobierno en esos meses críticos.

En definitiva, puede sostenerse que la sociedad sufría la enorme
recesión provocada por el empecinamiento oficial en sostener (con cré-
dito y/o con trampas contables) las reglas de la convertibilidad y espe-
raba confiada en que sus ahorros en los bancos se mantuvieran en
dólares; mientras tanto, el gobierno negociaba afiebradamente con los
bancos los nuevos créditos que necesitaba (y para lo cual acudía a
otros agentes como el FMI). La entrada de divisas en concepto de
deuda aseguraba la salida de un monto similar por fuga, de modo que
al final de esa calesita poco transparente algunos acreedores habían
logrado “salvar” sus activos mientras que otros afrontaron los costos
del default. La experiencia permite decir que la única regla real del sis-
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16. La creación de las cuasimonedas y sus efectos está analizada en Schvar-
zer, J. et al.: “Bonos, quasimonedas y política económica”, en Notas de Coyun-
tura del ESPA, n° 9, enero de 2003.

17. Si se compara la serie de “otros pasivos” con la de operaciones a futu-
ro de las entidades financieras con no residentes se encuentra, de nuevo, una
correlación muy fuerte entre las magnitudes y los movimientos de ambas en
coincidencia con las demás afirmaciones de este texto.

18. Véase Cafiero, M. y Llorens, A.: “El vaciamiento del sistema financiero
en 2001”, que hizo público en 2002 el bloque de diputados de ARI, y el libro
de los mismos autores, La Argentina robada, Buenos Aires, Macchi, 2003. Un
estudio con conclusiones semejantes es “Diagnóstico del sistema financiero
argentino 1999-2001. Informe final”, realizado por encargo de la Comisión
Investigadora de Entidades Financieras del Honorable Senado de la Nación,
agosto de 2002 (mimeo, sin mención de autor).

19. El comunicado de ABA fue publicado en Ámbito Financiero, del 24 de
mayo de 2002 y fue seguido por una respuesta de Cafiero y un comentario crí-
tico a éste de parte de Petronio Giri en el mismo diario del 27 de mayo de
2002, polémica que, pese a su importancia, sólo fue recogida muy sintética-
mente por otros medios de prensa.

20. Al hablar de África, un economista del FMI señalaba que “El Estado
puede quedar preso de intereses de los dos o tres bancos principales [del país].
Y a ello se suma la frecuencia de la renovación de la deuda interna. Los valores
a corto plazo dominan los mercados de deuda y representan casi un 50% en
letras a tres meses”. Véase Christensen, J.: “Domestic Debt Markets in Sub-
Saharan Africa”, documento de trabajo del FMI Nº 04/46 y el reportaje al
autor en el Boletín del FMI del 30 de agosto de 2004. El caso argentino no
parece muy diferente, salvo que fue el resultado de una plótica explícita del
BCRA.
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8. En los capítulos 5 y 6 se detallan los movimientos de las AFJP.
9. En el Boletín  Monetario y Financiero del BCRA del primer trimestre de

2001 se cita esa frase de un informe del Banco Mundial de febrero de 2001, “The
Regulation and Supervision of Bank Around the World. A New Database”.

10. Fuentes del BCRA nos informaron que la norma sólo alcanzó a ser apli-
cada por dos entidades, aunque no se pudo conocer la magnitud real de los
fondos involucrados.

11. En el curso de 2001 las reservas fueron ampliadas mediante la decisión
de incluir en su registro contable el último préstamo del FMI y cayeron por
otras causas de salida de fondos. El aspecto que se destaca aquí es la elevada
relación entre la caída nominal y la baja de los pases y RML en ese período,
que explica la necesidad oficial de buscar otras alternativas para sostener las
reservas, así como la respuesta de otros agentes privados que comenzaron a
demandar dólares para protegerse de la crisis que se avizoraba a partir de
aquellos movimientos.

12. Igual que en otros cálculos sobre el sistema, se descontaron los intereses
devengados en el período para calcular las salidas reales de fondos entre esas
dos fechas. Conviene agregar que en febrero habían salido otros 1.166 millones
de dólares, de modo que la inclusión de ese mes en las cuentas (que no se hizo
para mantener la comparación con las cuentas de pasivos) arroja una salida
neta de 7.713 millones en esos nueve meses.

13. Conviene aclarar que hay otros grandes operadores, como las AFJP,
que tenían depósitos apreciables en el sistema financiero y no extrajeron esos
recursos en el curso de 2001. Este resultado se pudo verificar a través de las
estadísticas de esas entidades, verificadas por la Superintendencia de AFJP, que
no señalan salidas de fondos en ese período (a pesar de que esas entidades esta-
ban relacionadas con los bancos locales y disponían de información directa
sobre la marcha del proceso comentada).

14. Los partidarios de la convertibilidad no sólo siguen sosteniendo que era
un buen régimen sino que ignoran estos datos claves del proceso en sus comen-
tarios que tienen como objeto disimular la magnitud de los problemas creados
por su funcionamiento. Juan Alemann, por ejemplo, insiste en retrospectiva en
que “La convertibilidad funcionó bien y no había motivo para abandonarla:
fue destruida por Cavallo, cuando en el 2001 dio claras señales de que se cae-
ría […] [así] generó la profecía autocumplida. El público entendió el mensaje y
se llevó 20.000 millones de pesos de los bancos y los transfirió al exterior”
(“Una autocrítica superficial del Fondo Monetario”, en La Razón, del 28 de
julio de 2004).

15. Se recuerda que los cálculos se efectúan siempre en términos netos (es
decir, con los intereses devengados descontados del total) para mantener la
homogeneidad de la presentación. Además, conviene aclarar que en este caso se
registró una intensa salida de fondos en el crítico mes de marzo de 2001 (4.342
millones en esos treinta días), que no se incluye para mantener el mismo plazo
utilizado en el análisis del flujo de dólares, aunque ese monto es muy significa-
tivo en términos de los retiros totales. 
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La negociación de la deuda externa a partir de fines del año 2000
comprendió una serie de decisiones dramáticas y sucesivas que fueron
conocidas como el blindaje, el megacanje, los préstamos garantizados,
el default y, finalmente, la pesificación de al menos una parte de esos
compromisos. Todas fueron medidas de enorme dimensión económica,
cuyas consecuencias se proyectaron mucho más allá de la convertibili-
dad. Por eso,  el análisis en este capítulo se centra en los criterios y las
condiciones de esos procesos luego de una breve introducción sobre el
origen de la deuda tomada ahora como variable específica. Los resulta-
dos permiten arrojar nueva luz sobre una de las variables más impor-
tantes de la economía argentina y la forma en que el sector público
decidió su manejo en determinadas coyunturas, cargando los costos
sobre toda la población.

LA CONVERTIBILIDAD COMO RÉGIMEN DE ENDEUDAMIENTO

La convertibilidad era un régimen basado en un déficit estructural
de la cuenta corriente del balance de pagos. En apretada síntesis, la
combinación de un tipo de cambio atrasado con una reducción arance-
laria significativa promovía las importaciones y desalentaba las expor-
taciones; esos efectos provocaron una brecha comercial negativa que
exigió, desde el primer momento, el recurso a capitales externos para
cubrirla. Además de los generados por la deuda, una parte menor de
esos recursos llegó como inversión productiva; otra, de mayor dimen-
sión, prefirió la compra de empresas locales, una orientación que no

CAPÍTULO 5
La debacle de la deuda pública argentina 

y el fin de la convertibilidad1



argentino” mientras que otros lo tomaban, lo que generó, luego, gana-
dores y perdedores. 

Frente a esas condiciones, el principal agente local que podía endeu-
darse en las magnitudes significativas requeridas por esa manera de
funcionar de la economía nacional era el gobierno argentino, que salió
a buscar todo recurso disponible en divisas en el mercado, aunque su
argumento era que debía cubrir el déficit fiscal. En Estados Unidos esa
relación se conoció como los “déficits gemelos”: el déficit externo era
el espejo del déficit fiscal que se financiaba en el exterior para cubrir
las necesidades del primero. En la Argentina, el déficit fiscal disimula-
ba la necesidad oficial de demandar deuda para cubrir el déficit del sec-
tor externo (incluyendo la salida de capitales de parte del sector priva-
do). 

El incremento sistemático de la deuda fue acompañado por conti-
nuos cambios en su composición y orientación, tanto en lo que se refie-
re a mercados y divisas como a agentes acreedores, tan amplios como
difíciles de seguir. En una primera etapa las operaciones fueron en
dólares y centradas en los mercados de Estados Unidos, pero cuando el
gobierno no encontró más oferta potencial en esa divisa, buscó colocar
títulos en Europa (en especial, en Italia y Alemania) y en Japón. El
mero éxito de esa estrategia sugiere una vez más que la información no
se difunde de manera simétrica en todos los ámbitos financieros, como
señala con fuerza Stiglitz y que se pueden encontrar nuevos proveedo-
res de fondos cuando los primeros ya no quieren refinanciar sus acre-
encias; fue así que el Tesoro captó recursos en euros y yenes cuando se
habían agotado casi todas las fuentes en dólares, pero esa alternativa,
que modificaba la composición geográfica (y de tipo de divisa) de los
acreedores, sólo postergaba el momento de la crisis final. Esa necesidad
de captar fondos en diferentes mercados (aunque esas razones nunca se
hicieron explícitas), llevó al gobierno a modificar las características de
cada uno de los bonos que colocaba en los mercados, para adecuarse a
la oferta. Esa política llevó a que en el momento del default se contabi-
lizaran ya 152 títulos diferentes, emitidos en varias monedas y someti-
dos a la legislación de países muy distintos. Como en ejemplos anterio-
res, la confusión resultaba ser uno de los elementos claves de la
estrategia de la deuda.

A pesar de que el gobierno trataba, al menos en aparencia, de
extender los plazos de vencimiento de los títulos que emitía, los oferen-
tes se limitaban a mantener sus ofertas en el corto plazo. La permanen-
te necesidad oficial de esos recursos obligaba a aceptar esas condiciones
que, en esencia, generaban períodos de pago demasiado breves, pese a
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aportaba mejoras inmediatas ni significativas al producto nacional. En
ambos casos, esos flujos generaban una clara contradicción entre el
corto y el mediano plazo; su arribo aliviaba el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, pero casi inmediatamente comenzaba
a devengar beneficios y amortizaciones que generaban un flujo de sali-
da o en sentido inverso a lo requerido por la economía local. Es decir
que su misma entrada generaba muy pronto mayores necesidades de
divisas para asegurar la remisión futura de fondos en divisas a los
agentes externos. Otra parte llegó en forma de créditos, para el sector
privado o público, que también requería a breve plazo una nueva
demanda de divisas para devolverlos (o pagar los intereses), que se
sumaba a la anterior. En consecuencia, el déficit comercial era el pri-
mer eslabón de una cadena que multiplicaba el generado en el sector de
servicios financieros e incorporaba fuertes presiones sobre el equilibrio
externo.

Este mecanismo sufrió un primer grave tropiezo a fines de 1994,
provocado por el contagio del tequila, que estuvo a punto de derrum-
bar el delicado equilibrio de la convertibilidad. La superación de esa
crisis pareció dar nuevo aire al sistema, aunque, en rigor, sus posibili-
dades de supervivencia eran cada vez más bajas. La demanda continua-
da de crédito externo, mientras la crisis asiática, la crisis rusa y, final-
mente, la devaluación brasileña iban marcando los mojones de un
mercado financiero internacional cada vez más reticente para seguir
prestando a la Argentina, era un fenómeno estructural que auguraba la
catástrofe. Al mismo tiempo, la propia dinámica de la deuda exigía
continuar con el endeudamiento, puesto que los compromisos asumi-
dos crecían por la mera acumulación de intereses más la refinanciación
de las amortizaciones que vencían. Para peor, algunos bonos emitidos
al comienzo del período a bajo interés (como los bocones, donde el
gobierno aprovechó la colocación casi obligatoria entre los agentes
locales para fijar las tasas de rendimiento) debían ser atendidos con
nuevos créditos a tasas más elevadas. En definitiva, la situación del sec-
tor externo generaba la necesidad de tomar créditos a la tasa vigente en
el mercado para abonar las cargas derivadas de la deuda pasada.

Hay que insistir que esos pagos, en rigor, eran refinanciados siem-
pre con nuevos créditos. En la práctica, el país no efectuó giros netos
de divisas al exterior durante toda la década, dado que no las generaba
por vías genuinas. El “pago” de la deuda era puramente nominal por-
que los recursos para cancelarla provenían siempre de nueva deuda. No
está de más adelantar que no siempre era el mismo acreedor quien refi-
nanciaba la deuda, de manera que algunos podían salir del “riesgo
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El análisis presentado destaca que el manejo de la deuda acumulaba
tres problemas concurrentes. Por un lado, su incremento exponencial
exigía captar cada vez montos mayores de divisas en el mercado finan-
ciero internacional para pagar los intereses. El alza nominal de las tasas
de interés, generada por el riesgo de que el país no pudiera pagar, ace-
leraba, a su vez, el ritmo de aumento de la deuda y demandaba un
esfuerzo adicional para refinanciar esos compromisos. Al problema de
los intereses se le sumaban los vencimientos de capital; la tendencia
natural de los acreedores a acortar los plazos de renovación de los títu-
los creaba una masa creciente de compromisos de capital que vencían
cada año, dejando mínimos márgenes de maniobra al gobierno argenti-
no en ese frente.

Esos problemas se vivieron toda la década, pero no es menos cierto
que se agudizaron al final de ella. Superar los compromisos derivados
de la deuda en el año 2000 no fue fácil. Luego de ingentes esfuerzos de
refinanciación a lo largo de ese año en un mercado cada vez más reacio
a prestar, el país cerró sus cuentas con compromisos mayores para el
año siguiente (por el reciclado de algunos créditos a plazos menores a
un año). Como se ve en el cuadro 1, la suma de capitales que vencían
en 2001 más los intereses comprometidos llegaba ya a 29.852 millones
de dólares al comienzo de ese año, casi 4.000 más que lo registrado a
fines de 1999 para los doce meses siguientes. Esa masa de demanda
compulsiva de créditos por obtener, en las condiciones, cabe insistir, de
déficit permanente de balance comercial y de servicios, planteaba un
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la necesidad objetiva del país por obtener divisas financiadas a largo
plazo. En esas condiciones, el aumento continuo del total de la deuda
era sólo una faceta del problema; otra, mucho más concreta residía en
el aumento consecuente, y a mayor ritmo todavía, de los montos de
capital que vencían en el corto plazo. Una buena manera de observar
esa evolución es seguir los vencimientos de capital en el año calendario
siguiente a cada 31 de diciembre en la etapa final del régimen. Si se
toma como referencia el 31 de diciembre de 1999, por ejemplo (mes
que coincide por otra parte con el traspaso de la presidencia a Fernan-
do de la Rúa), los datos son claros: la deuda ya sumaba 121.400 millo-
nes de dólares y, de ese monto había 16.371 millones correspondientes
a operaciones que vencían durante el año calendario siguiente (a pesar
de que el BCRA esperaba contener ese flujo en un tope de  10.000
millones anuales, según se mencionó más arriba). Al parecer, hasta ese
momento la autoridad monetaria había supuesto, sin demasiado debate
público, que los vencimientos de capital se refinanciarían sin proble-
mas, de modo que la tarea, tal como insistían algunos voceros de la
política de la convertibilidad, se limitaba a obtener créditos para pagar
los intereses. Estos últimos, por su parte, ya no eran de poca monta y
aportaban una carga adicional de 9.656 millones de dólares a las cuen-
tas de pagos al exterior en el año 2000.

La hipótesis de que no habría problemas en obtener una refinancia-
ción automática era muy fuerte. Las condiciones cada vez más restricti-
vas de la oferta de recursos financieros en el momento de cambio de
siglo reducían notablemente la posibilidad de que el país captara nue-
vos créditos por una suma que superaba los 26.000 millones de dólares
(sumando amortización e intereses) sólo para atender sus compromisos
previos. Ese valor era un mínimo porque respondía al supuesto hipoté-
tico adicional de que se lograría el equilibrio en el balance de servicios
en 2000; en el caso contrario, como es evidente, se tenía que conseguir
además la diferencia proveniente de ese rubro en el curso de ese ejerci-
cio. Esa situación, que puede definirse sobriamente como delicada, no
se limitaba al año 2000, puesto que los vencimientos comprometidos
ya en esa misma fecha de diciembre de 1999 para atender un año más
tarde, en el curso de 2001, sumaban otros 14.400 millones de dólares
adicionales, a los que deberían agregarse los intereses por pagar.

Este análisis no era compartido ni asumido por la autoridad mone-
taria, que afirmaba, todavía a mediados de 1998, que la Argentina es
“uno de los pocos países donde no existe preocupación sobre el perfil
temporal de la deuda pública”.2
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CUADRO 1
VENCIMIENTOS DE CAPITAL Y COMPROMISOS DE PAGOS 

POR INTERESES AL AÑO SIGUIENTE A LA FECHA SEÑALADA
EN MILLONES DE DÓLARES

31-12-1999 31-12-2000

Vencimientos de capital al año próximo 16.371 19.676

Vencimientos de intereses al año próximo* 9.656 10.176

Total de vencimientos de deuda al año próximo26.02729.852

% PBI 9,2 10,5

Vencimientos de capital en los próximos dos años 30.773 36.223

Nota: Sector Público Nacional no financiero base caja.
Fuente: MECON.



aparente “blindaje” respecto de la carga esperada de los compromisos
de la deuda (y sin tener en cuenta posibles shocks externos que podrían
agravar el problema) no era tan duro como para resistir los embates
esperados.

En términos nominales, el programa sumaba créditos por 39.700
millones de dólares, distribuidos entre diversas fuentes. El cuadro 2
presenta el detalle de las promesas de crédito al gobierno argentino. 

Como se aprecia, casi la mitad del total programado era provisto
por los organismos financieros internacionales donde el FMI tenía una
elevada participación, puesto que era responsable de un aporte por
13.700 millones; a ellos se sumaban 5.000 millones provistos por los
otros dos bancos de ese sistema (BM y BID). Esos créditos no eran tan
“nuevos” como se los presentaba. El FMI ya se había comprometido a
prestar unos 6.700 millones de dólares y ahora pedía autorización para
elevar esa suma a 13.700, de modo que lo “nuevo” era esa diferencia.
Tampoco había demasiados aportes adicionales en los créditos del BM
y del BID, que estaban clasificados con enorme detalle, de acuerdo con
programas especiales, pero que, en definitiva, se estaban tramitando
previamente. Más aún, cuando se analizan los flujos de divisas con esos
organismos se concluye que los nuevos créditos tenían como objetivo
principal y concreto refinanciar los compromisos previos de la Argenti-
na con esos mismos bancos.
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formidable desafío al gobierno frente a un mercado financiero interna-
cional en el que parecían ya haberse agotados las alternativas disponi-
bles (que habían sido utilizadas a fondo en los años previos).

Las tensiones provocadas por esta situación tendieron a generar una
serie de respuestas oficiales en busca de obtener algún alivio de corto o
mediano plazo y que se sucedieron de manera ininterrumpida entre
fines de 2000 y octubre de 2001. Ellas son conocidas como el blindaje,
el megacanje, y los préstamos garantizados ya en los momentos termi-
nales de la convertibilidad. Cada una de estas prácticas trataba de eva-
dir el default (que implicaba asimismo salir de la convertibilidad), al
mismo tiempo que preparaba las condiciones objetivas para caer en esa
cesación de pagos no deseada pero inevitable, que ocurrió cuando se
agotaron todas las alternativas exploradas por el gobierno. Durante la
convertibilidad, el sector público fue el principal proveedor de divisas
de la economía, de modo que sus complicaciones para conseguir finan-
ciamiento externo fueron sinónimo de las dificultades para continuar
con el régimen. En momentos críticos, las divisas que no conseguía el
sector público eran tomadas de las reservas internacionales, práctica
que tuvo un límite y, además, atacaba directamente a la norma básica
del régimen cambiario y monetario. El default de la deuda pública
argentina fue sinónimo de ruptura de la convertibilidad, precisamente
porque fue esa deuda,  y ella sola, la fuente que permitió que el mode-
lo funcionara. 

EL BLINDAJE: PROMESAS DE ALIVIO FORMAL

Frente a las dificultades crecientes para refinanciar la deuda, a fines
de 2000 el gobierno argentino negoció un “paquete” de créditos con
los organismos financieros internacionales y los grandes bancos multi-
nacionales que, en su conjunto, era más o menos equivalente a los
compromisos de pagos para el año siguiente. Los acuerdos se cerraron
en diciembre de 2000 y fueron presentados a la opinión pública como
un éxito o un reconocimiento externo a la política económica local,
aunque sólo servían para ganar tiempo a la espera de alguna solución
diferente. A pesar de la publicitada satisfacción oficial, las soluciones
previstas eran frágiles; la letra de los convenios establecía que buena
parte de esos créditos era ofrecida en términos condicionales. Su efecti-
va aprobación posterior, y el desembolso real de esos fondos, depen-
dían de que se cumplieran ciertas condiciones futuras (ya sea por parte
del gobierno argentino o en el mercado internacional). Es decir que el
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CUADRO 2
COMPOSICIÓN DEL BLINDAJE 

EN MILES DE DÓLARES

Organismos financieros internacionales 18.700

FMI 13.700

BID 2.500

B M 2.500

Gobierno de España 1.000

Refinanciaciones 20.000

Creadores de mercado 10.000

Canjes de deuda 7.000

Inversores institucionales de la Argentina 3.000

Total 39.700

Fuente: MECON.



var la percepción del riesgo de default. No pasó mucho tiempo para
que se sintieran algunas reacciones externas e internas. La primera
señal de alarma ocurrió en febrero de 2001, cuando el ministro de Eco-
nomía, José Luis Machinea, renunció sorpresivamente sin explicar
públicamente las causas de su decisión, aunque parece claro ex post
que, al menos en parte, se originaban en los problemas que planteaba
el manejo de la deuda. El presidente designó en ese cargo al entonces
ministro de Defensa, Ricardo López Murphy, que fue “renunciado”
sorpresivamente pocas semanas después, en medio de las protestas
masivas de la sociedad contra su programa de ajuste, todavía en estado
de proyecto. Su reemplazante, Domingo Cavallo, uno de los mayores
responsables de la aplicación del modelo de la convertibilidad, muy
pronto se vio obligado a encarar el llamado megacanje mientras toma-
ba otras medidas de política económica, acuciado por las restricciones
vitales de esa coyuntura.
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Había otros 20.000 millones de dólares que aportarían los bancos
privados y las AFJP que tenían más de promesas que de compromiso
real. De ellos, por ejemplo, 7.000 millones eran ofrecidos por un grupo
de bancos internacionales en concepto de canje de títulos que vencían,
operación que se venía repitiendo en todas las oportunidades durante
la década del noventa (puesto que, como se insiste, el gobierno argenti-
no nunca canceló deuda genuinamente sino que sólo pagó con nuevas
refinanciaciones), pero que se presentaba esta vez como una promesa
especial dentro del operativo del blindaje. Otros doce bancos manifes-
taron su disposición a entrar en colocaciones primarias (Letes, Bontes y
otros) o, simplemente, como canje de deuda, al igual que la operación
anterior. Las AFJP, por último, se comprometieron a absorber 3.000
millones de dólares de títulos en el mercado primario, monto acorde
con su flujo previsto de inversiones.3

El único crédito realmente “nuevo” era el ofrecido por el gobierno
de España, por mil millones de dólares y con condiciones que hacían
que su oferta siguiera las pautas del FMI. Este crédito era poco signifi-
cativo en función de la demanda de recursos del gobierno argentino,
pero sí en términos políticos. Su incorporación al blindaje exhibía el
interés español por aportar recursos financieros a un país en el que
había concentrado enormes inversiones privadas, cuya rentabilidad en
divisas dependía, en buena medida, de que se mantuviera la convertibi-
lidad (que exigía, a su vez, el equilibrio de la balanza de pagos aunque
fuera por medio de nuevos créditos que sólo postergaban el problema
central).

En definitiva, el blindaje era una presentación agrupada de una serie
de promesas más o menos formales de crédito futuro pero no ofrecía
una solución real a los compromisos externos que enfrentaba el gobier-
no argentino. Esa solución era tan pobre en términos reales que todo
ese paquete de fondos que se presentaba con tanto entusiasmo apenas
alcanzó para aliviar el último mes del año 2000. El gráfico 1 permite
observar que los vencimientos de capital después del blindaje eran más
elevados en 2001 que lo previsto previamente (debido a algunos présta-
mos a corto plazo de los agentes privados que se concentraban en el
año siguiente) y lo mismo ocurría en cada uno de los períodos posterio-
res. El único momento en que los pagos fueron menores a los previstos
previamente fue el último trimestre de 2000 (que incluye el mes de
diciembre).

En los meses siguientes se comenzó a percibir que la operación no
había sido mucho más que una fachada y que la masiva propaganda
efectuada sobre el tema, más que favorecer al gobierno, tendía a agra-
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GRÁFICO 1
VARIACIÓN DE VENCIMIENTOS DE CAPITAL 

ANTES Y DESPUÉS DEL BLINDAJE
EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base del Boletín Estadístico.
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poró ninguno de los títulos emitidos en otras monedas, sin que se
encuentre ninguna explicación oficial de esa decisión. Esa selección de
deuda por moneda no es un tema menor, porque los títulos emitidos en
divisas distintas al dólar, que entraron en su totalidad en el default
declarado a fines de 2001, habían sido radiados de la escena en el
megacanje por razones que no se explican pero que se pueden imaginar
siguiendo el curso de los acontecimientos.

El megacanje tuvo amplia aceptación entre los acreedores compren-
didos en él. El monto que se presentó fue de 29.900 millones de dóla-
res, medido por el valor nominal de la deuda emitida, magnitud que lo
colocó como la mayor operación de canje de deuda del país y superior
a lo realizado durante la conversión al Brady, que en 1992 había con-
vertido en bonos toda la deuda con los bancos externos. Sin embargo,
ese monto fue superado pocos meses después por el canje por présta-
mos garantizados, aunque la difusión pública de esa operación no fue
tan amplia como en este caso.

El objetivo formal era postergar lo más posible todos los pagos de
capital e intereses que enfrentaba el gobierno argentino en el corto
plazo. Para alcanzar ese resultado, con el consentimiento de los acree-
dores se ofrecieron tasas nominales de interés que llegaron a valores
superiores al 15% anual. Además, la operatoria del canje implicó un
alza del monto de deuda nominal de 2.200 millones de dólares; este
efecto se debe a que los títulos se canjeaban a valores “de mercado” y
no de acuerdo con sus precios de emisión. Como resultado de esas ope-
raciones, tal como se resume en el cuadro 3, la TIR de los nuevos títu-
los oscilaba entre el 15 y 16%.

Los acreedores pedían tasas muy elevadas por miedo al default, sin
advertir (al menos públicamente) que esas tasas aumentaban, precisa-
mente, el riesgo de la cesación de pagos del país, como efectivamente
ocurrió.6

La comparación de los valores de la deuda vieja con la nueva plan-
tea ciertos problemas porque la diferencia de plazos de vencimiento
provoca que los resultados dependan de la tasa de referencia que se
tome para esa tarea. Un cálculo realizado como parte de este trabajo
mostró que sólo con una TIR del 17% se equilibraban los flujos teóri-
cos actualizados de ambas; cualquier tasa inferior a ese valor, induda-
blemente muy elevado, implicaba que la deuda nueva era mayor que la
vieja. La difundida imagen en el sentido de que la deuda nueva era
“equivalente” a la anterior sólo se justificaba aplicando esa tasa altísi-
ma pero que era la única que permitía llegar a ese resultado. Este
aspecto resulta clave si se tiene en cuenta que la legislación argentina
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EL MEGACANJE: UN CAMBIO “VOLUNTARIO” DE DEUDA

Es bien conocido que el proyecto de megacanje fue propuesto por
los propios acreedores, y específicamente por D. Mulford, uno de los
directores del Credit Suisse First Boston. Este banquero, con antiguos
contactos de negocios con Cavallo y el gobierno argentino, le acercó la
propuesta de un canje masivo y voluntario de la deuda existente por
otra con plazos más extendidos en el tiempo, para resolver los venci-
mientos continuados que el país no podía atender. Una condición prin-
cipal del canje programado era que fuera “voluntario”, término que
implicaba que los mecanismos por aplicar debían ser consensuados con
los acreedores a través de los agentes financieros que operarían como
intermediarios. 

La propuesta se convirtió prácticamente en una imposición, en la
medida en que se difundió en los mercados. En efecto, el mero hecho
de que se formulara públicamente ponía a la vista los problemas del
sector externo de la Argentina y exigía al gobierno local una decisión:
aceptarla o, como alternativa, adoptar una estrategia de confrotación
respecto del pago de la deuda. La decisión definitiva se tomó en el
decreto presidencial 648, del 16 de mayo de 2001, que aprobaba la
operación propuesta de canje e iniciaba su trámite, con el objeto explí-
cito de disminuir la concentración de vencimientos de deuda pública y
aliviar en el corto plazo la carga que presentaba. El canje exigía la con-
tratación de agentes intermediarios, y uno de los seleccionados fue, no
casualmente, el ya mencionado Credit Suisse First Boston que actuó
como líder del grupo; ese conjunto de bancos pidió una comisión por
su tarea, que llegó a 150 millones de dólares cuando se aplicó el por-
centaje fijado al monto refinanciado. Esa comisión provocó diversas
críticas, puesto que se la consideraba excesiva en función de la tarea
realizada y es objeto, todavía, de escrutinio judicial. Lo cierto es que la
actividad de los intermediarios era formalmente compleja, porque
resultaba necesario definir los bonos por canjear, los nuevos títulos por
entregar y los criterios de valuación para esos cambios, pero se llevó a
cabo en un lapso muy breve y con costos operativos que tenían mínima
relación con el beneficio obtenido.4

Los títulos seleccionados para el canje fueron numerosos y hasta
incluyeron los Brady (Par y Discount) que vencían después del año
2020; estos últimos fueron incorporados tanto para reducir los pagos
de intereses próximos como por razones fiscales.5 Pero esa amplia
gama de alternativas tenía un límite muy claro, visto en perspectiva: se
observa que se canjearon bonos en pesos y en dólares, pero no se incor-
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el propio Ministerio de Economía, sugería que el tipo de cambio se
podría modificar. Esa aclaración, prácticamente extemporánea, desti-
nada a dolarizar esos bonos en pesos frente a cualquier cambio de la
convertibilidad, no tuvo repercusiones en los medios de difusión masi-
va. El crítico proceso de 2001 agregó otras novedades similares, y no
menos sorprendentes, sobre la visión real de los actores ante la crisis,
que serán tratadas más adelante.

El resto de los títulos emitidos eran tres, con vencimientos en los
años 2008, 2018 y 2031. El primero pagaba una tasa del 7% los pri-
meros años (2001-2004), que se elevaba al 15,5% en el resto de su
vida útil; las amortizaciones comenzaban en 2006, como se indica en el
cuadro 3. Los otros dos tenían incorporado un mecanismo que suspen-
día los pagos efectivos de intereses durante cinco años, pero en com-
pensación permitía acumularlos en el capital emitido a una tasa de
capitalización muy atractiva; en consecuencia, la deuda nominal com-
prometida crecía cerca del 35% en esos primeros cinco años, mientras
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exige que el Congreso apruebe el pedido de nueva deuda externa pero
no pide su intervención para refinanciar la anterior si los montos son,
al menos, iguales. Como se aprecia, los argumentos sofisticados sobre
la equivalencia de ambos flujos eran parte de un debate político, que
luego siguió en la Justicia, sobre el poder legal de Economía para reali-
zar el megacanje. 

Los nuevos títulos emitidos fueron cuatro, uno de los cuales estaba
en pesos y cuya magnitud fue relativamente pequeña: 931 millones
sobre un total de 29.900 millones de dólares. Sin embargo, esa emi-
sión, denominada Global 2008 en pesos, contenía una norma curiosa
en el ocaso de la convertibilidad que conviene recordar. La resolución
conjunta 110/01 y 43/01 del Ministerio de Economía establece que los
tenedores de esos títulos podrán optar por recibir pesos o dólares en
los momentos de cobro de amortización e interés, pero, agrega, esa
relación será de “un peso igual a un dólar […] sin importar el tipo de
cambio prevaleciente al momento del pago del servicio”. Es decir que
por primera vez un documento oficial, emitido a mediados de 2001 por
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GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA DEUDA NOMINAL ENTRE 2001 Y 2031,

CONTEMPLANDO LOS EFECTOS DE CAPITALIZACIÓN DE INTERESES 
Y AMORTIZACIÓN DE CAPITAL

EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.
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CUADRO 3
TÍTULOS EMITIDOS EN EL MEGACANJE

EN MILLONES DE DÓLARES

Título Moneda Tasa Amortización Emisión TIR*

Global 2008 Pesos 10% 2001-2004  Íntegra al 931

15,2%

12% 2005-2008 vencimiento

Global 2008 Dólares 7% 2001-2004  6 cuotas 11.158

16,0%

15,5% 2004-2008 semestrales a

partir de jun. 06

Global 2018 Dólares 12,25% 5 cuotas 

Se capitaliza hasta semestrales a

el 19-06-06 partir de jun. 16 6.952

15,2%

Global 2031 Dólares 12,00% Íntegra al 8.821

14,9%

Se capitaliza hasta vencimiento

el 19-06-06

Nota: elaboración propia, contemplando, además, el valor real de colocación de los nue-



La modificación de la estructura de vencimientos en concepto de
capital, que se exhibe en el gráfico 3, señala que aparece un alivio acep-
table en 2001, del orden de 3.500 millones de dólares, pero no sufi-
ciente como para eliminar del todo esos compromisos (objetivo básico
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que el gobierno argentino contaba con la ventaja relativa de no tener
que afrontar vencimientos durante ese lapso. 

Además de esos cuatro títulos, se emitió un Pagaré (o Bono del
Gobierno Nacional) con vencimiento en el año 2006, por un monto de
2.060 millones de dólares. Esos cinco instrumentos acumulaban una
deuda nominal de 29.900 millones de dólares, de los cuales sólo el 3%
estaba emitido formalmente en pesos, aunque en las curiosas condicio-
nes ya detalladas.

El gráfico 2 exhibe la variación de la deuda nominal por capital,
derivada de esos nuevos títulos hasta el año 2030, tal como se constitu-
yó con el megacanje. 

La deuda trepa de poco más de 30.000 millones de dólares a fines
de 2001 hasta cerca de 40.000 en diciembre de 2005; después se reduce
un poco debido a la amortización del Global 2008 y lo mismo ocurre a
partir de 2016 con la amortización del Global 2018.

El megacanje se realizó el 19 de junio de 2001, aunque el 22 se efec-
tuó una operación adicional; en esas dos fechas se rescataron títulos
por un valor nominal de 23.740 y 2.782 millones de dólares respectiva-
mente. Pero eso no fue todo porque más tarde se efectuaron canjes adi-
cionales con el Banco Nación y el Provincia (megacanje diferido). Los
montos fueron marginales respecto del total en juego (510 y 375 millo-
nes de dólares respectivamente) y las fechas de operación llegaron hasta
el 24 de agosto de 2002 y el 31 de octubre de 2001. El atraso en estas
decisiones no sólo resulta sugestivo sino que produjo que este último
canje, efectuado cuatro meses después de los otros, se llevara a cabo
pocos días antes del nuevo canje por préstamos garantizados.

Como se observa, ninguno de los títulos rescatados tiene una partici-
pación apreciable en el total. Los cuatro títulos nuevos sustituyeron una
cantidad de bonos existentes con montos relativamente pequeños y en la
mayoría de los cuales quedaron remanentes que no entraron en el canje.
Dado que los títulos no fueron cambiados a valor nominal, como se
señaló más arriba, resulta que la deuda total registrada aumentó el 8,1%.
El cuadro 5 señala que el aumento se verificó, básicamente, en los títulos
que canjearon los bancos privados y algunos bancos oficiales, pero fue
mucho más reducido para el Banco Nación y el Banco Provincia.

El resultado más significativo del megacanje no reside en su dimen-
sión absoluta ni en sus costos sino en su escasa efectividad. En efecto,
ni el aumento del capital total de la deuda, ni los elevadísimos intereses
reconocidos en los nuevos bonos, alcanzaron para resolver el problema
de los pagos que vencían en el corto plazo y generaban una enorme res-
tricción para la economía local. 
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CUADRO 4
LISTADO DE LOS TÍTULOS RESCATADOS EN EL MEGACANJE INMEDIATO

VALOR NOMINAL RESCATADO EN MILLONES DE DÓLARES

Bancos Bancos Total %

privados oficiales

19 de junio 22 de junio

RA2027 2.396 143 2.540 9,6

RA2017 1.938 133 2.072 7,8

Bonte06 1.624 120 1.744 6,6

RA2015 1.393 107 1.500 5,7

RA2019 1.182 75 1.257 4,7

BP E+580 1.193 1.193 4,5

RA2031 1.086 73 1.160 4,4

Bocon Pro1 $ 1.018 112 1.130 4,3

RA2020 1.067 25 1.092 4,1

BP E+521 1.086 1.086 4,1

Bonte05 626 392 1.017 3,8

RA2030 975 34 1.009 3,8

Bonte27 903 69 972 3,7

Bonte04 775 142 917 3,5

PAR 638 230 868 3,3

FRB 538 237 775 2,9

RA2012 608 63 671 2,5

FRAN 529 15 544 2,1

Bonte03 516 17 532 2,0

BP E+600 528 528 2,0

27 restantes 3.120 794 3.914 14,8

Total 23.740 2.782 26.522

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.



El ministro de Economía afirmó entonces que gracias al megacanje
se había logrado una reducción de 7.820 millones de dólares en las
necesidades de financiamiento del sector público hasta fines de 2002, y
de 16.309 millones hasta fines de 2005.7 El FMI, en forma adicional,
expresó su satisfacción por el canje de deuda y resaltó que esa opera-
ción permitiría reducir en forma “sustancial” los requerimientos finan-
cieros del sector público.8 Ninguno de los dos mencionaba los compro-
misos que restaban y su magnitud para un país que no conseguía
crédito externo.  

El entusiasmo no se podía convalidar con los hechos. Los compro-
misos que quedaban sin refinanciar superaban la capacidad de capta-
ción de divisas por parte del gobierno y el país se encaminaba directa-
mente al default, aunque los funcionarios oficiales y los expertos
internacionales se empeñaban en negarlo verbalmente. En esos críticos
meses de la segunda mitad de 2001, el ministro de Economía lanzó una
serie de medidas para obtener divisas. En breve plazo se apropió de
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para el gobierno en aquellas condiciones). El alivio proyectado resulta
mucho menor en 2002, año en que se ahorran 500 millones respecto de
los flujos comprometidos antes del canje pero aún así subsisten com-
promisos por casi 9.500 millones de dólares. Los años 2003 y 2004
presentan una equivalencia de compromisos en las dos situaciones,
mientras que, a partir de 2006, inclusive, los montos por pagar en cada
período anual resultan superiores a los anteriores.

Las postergaciones de pagos más importantes surgen en concepto de
intereses y derivan, sobre todo, del mecanismo de capitalización ideado
para los Globales 2018 y 2031, que posponen compromisos de pago a
cambio de reconocer el interés compuesto en el capital.

El gráfico 2 ya señaló la evolución del capital de la deuda debido a
esos mecanismos de capitalización, mientras que el gráfico 4 exhibe la
evolución de los intereses por pagar por los títulos emitidos. Éstos son
relativamente bajos en 2001 (500 millones de dólares) y se ubican en
mil millones de dólares en 2002, 2003, pero crecen a ritmo rápido desde
entonces hasta un máximo de 4.500 millones en 2007; luego se estabili-
zan en 3.500 millones de dólares anuales en el período 2009 a 2016 y
vuelven a caer a partir del lejano horizonte del año 2018. En definitiva,
el megacanje sólo redujo los vencimientos de capital e interés en el corto
plazo pero no en la magnitud suficiente como para resolver los exigen-
tes problemas de la deuda pública en la crítica coyuntura de 2001. En
cambio, seguía alimentando un sistema inviable.
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GRÁFICO 3
ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS DE CAPITAL DE LOS TÍTULOS PÚBLICOS

ANTES Y DESPUÉS DEL MEGACANJE
EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.
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CUADRO 5
TÍTULOS DADOS DE BAJA Y NUEVAS EMISIONES

EN MILLONES DE DÓLARES

Títulos  devueltos Nuevos Aumen-

to

Banco privados 19-06-2001 23.740 25.706 8,3

Bancos oficiales 22-06-2001 2.782 3.011 8,2

Banco Nación 501 515 2,8

Banco Provincia 380 390 2,7

27.403 29.622 8,1

Efectivo 27-06-01 300

T O T A L 29.922

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.

Antes del megacanje Después del megacanje



Esa evolución señala que los agentes financieros parecían más conven-
cidos que antes del megacanje, de que la solución de la deuda argenti-
na no era fácil. Más aún, el propio megacanje parecía mostrar que esa
deuda no tenía salida; de allí la suba estrepitosa del índice (que es el
reflejo de la caída de la cotización de los títulos de la deuda argentina
en los mercados financieros).

Los niveles registrados por el riesgo país en los períodos previos al
blindaje y el megacanje ya habían sido alcanzados en otras ocasiones;
entonces, las alzas se explicaban por el denominado efecto contagio,
mientras que durante 2001 el nivel del índice nada tenía que ver con
las causas anteriores. En septiembre de 1998, por ejemplo, el riesgo
país local superó los 1.400, pero la diferencia con el EMBI+ (un indica-
dor de riesgo de los mercados emergentes) era negativa y de dimensión
apreciable (gráfico 5).9 Esa comparación implica que los títulos públi-
cos locales presentaban rendimientos inferiores a la media de los países
emergentes, pese a la estrepitosa alza registrada y correspondió a un
efecto contagio y no a una percepción negativa del país. Pero, desde
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una parte importante de los recursos que los bancos tenían depositados
en el exterior (generados por los requisitos mínimos de liquidez), obli-
gó a las AFJP a prestarle al gobierno todo el dinero posible que estaban
recaudando, y logró captar un último préstamo de salvataje del FMI de
8.900 millones de dólares, pero todo fue inútil.

LA MARCHA DEL RIESGO PAÍS

El riesgo país había retrocedido después del tequila para volver a
atravesar hacia arriba el umbral de los mil puntos en la segunda mitad
de 1998 y, de nuevo, a mediados de enero de 1999, en respuesta a la
devaluación brasileña; a partir de entonces se mantuvo por debajo de
ese valor, en medio de fuertes oscilaciones, hasta los primeros meses de
2001. Después del megacanje, ese índice se estabilizó en torno a los
1.000 puntos durante apenas dos semanas, pero a partir de allí registró
un alza acelerada hasta ubicarse cerca de 5.000 puntos a fines del año.
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE LOS VENCIMIENTOS EFECTIVOS DE INTERESES 

DE LOS TÍTULOS EMITIDOS EN EL MEGACANJE
EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.
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Igual que en el megacanje, el objetivo de la operación era reducir los
pagos de intereses en el corto plazo y, también, extender los plazos de
vencimiento de capital de los títulos que entraban en este canje.

El decreto presidencial pasó prácticamente desapercibido para los
medios. Una revisión de las noticias en el diario Clarín, por ejemplo,
señala que no hubo títulos referidos al tema en los meses de diciembre
y enero, posteriores a cuando se llevó a cabo toda la operación. Esta
omisión espontánea contrasta con los catorce artículos publicados
sobre el megacanje en junio de 2001. Contrasta, también, con la
dimensión del nuevo canje, que llegó a incluir en esa operación más de
40.000 millones de dólares en títulos, suma muy superior a los 30.000
del ocurrido en el mes de junio.

Es cierto que los acontecimientos de diciembre de 2001 obligaron a
los medios a reorientar sus informaciones, pero ese canje realizado días
antes fue el más importante de la historia, medido por los montos en
juego, aunque no surgió a la difusión pública. Una de las explicaciones
posibles se debe a la estrategia oficial que insertó este canje en un
decreto “ómnibus” en el que se mezclaban los temas más variados. El
decreto mencionado tiene nueve títulos de los cuales sólo el segundo se
refiere a los préstamos garantizados; los otros ocho tratan temas tan
diversos como I) algunas modificaciones legislativas, II) la reducción
del costo de la deuda provincial, III) el saneamiento y la capitalización
del sector privado, IV) la devolución del IVA a los exportadores, V) la
devolución parcial del IVA a quienes efectúen sus operaciones con tar-
jetas de débito, VI) la intervención de la Corte Suprema de Justicia en
las medidas cautelares dictadas entre entidades estatales, VII) la reduc-
ción del impuesto al trabajo, y VIII) otras disposiciones.

No resulta tan extraño que un decreto con esa profusión de normas
pase desapercibido ante las miradas más ingenuas, puesto que aquellos
con experiencia saben que ésa es una práctica repetida de los funciona-
rios que quieren disimular sus decisiones ante la opinión pública. El
propio José Alfredo Martínez de Hoz recurría a este mismo mecanismo
durante su gestión como ministro de Economía de la dictadura militar
pese al amplio poder de decisión del que gozaba en ese período.

El ministro de Economía preparó la lista de títulos elegibles para
este canje, que publicó apenas tres días antes de que se firmara el
decreto 1.570 que dio origen al “corralito” financiero. Se autorizaron
79 bonos para ser canjeados en esta operación, según la resolución
767, todos ellos en dólares; había algunos títulos en pesos, pero de
nuevo se dejaban de lado los emitidos en cualquiera de las otras mone-
das que formaban la deuda pública. Este criterio de selección no deja
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mediados de 2000 la diferencia entre el índice argentino y el EMBI
cambió de signo. A partir de entonces, los títulos públicos locales fue-
ron considerados por los agentes de mercado más inseguros que el pro-
medio y las subas del riesgo país se explicaron casi en su totalidad por
problemas de fondo y no de coyuntura. A partir de octubre la diferen-
cia con el EMBI se hace tan abrumadora que sugiere que esta vez la
Argentina no estaba sufriendo el contagio; simplemente, era la enfer-
ma.

El megacanje había sido la última oportunidad para la deuda, y
mostraba con claridad que si eso era lo máximo que se podía conse-
guir, no resultaba suficiente para la trampa en que estaba metida la
política económica argentina. Su concreción fue una señal muy fuerte
en el sentido de que el riesgo de un default era cada vez mayor; la mar-
cha de la tasa de riesgo país mostraba que así lo sentían los agentes en
el mercado.

LOS PRÉSTAMOS GARANTIZADOS: OPERACIÓN URGENTE 
EN EL FILO DE LA CORNISA  

Si el blindaje duró menos de tres meses, no habían pasado cinco del
“espectacular” megacanje destinado a mejorar las condiciones poste-
riores al blindaje y ya era necesario apelar a nuevas medidas. Fue así
que a comienzos de noviembre, el Presidente De la Rúa firmó el decreto
1.387 que instruía al ministro de Economía a llevar adelante un canje
de deuda, que de nuevo se calificaba como voluntario, y que se haría
efectivo a través de préstamos garantizados. Los documentos por emi-
tir no eran títulos sino préstamos al Estado y se llamaban garantizados
porque serían pagados con fondos específicos del presupuesto nacional,
en particular, con lo recaudado con el débito sobre cheques. Este siste-
ma ofrecía una ventaja especial a los bancos locales acreedores, porque
éstos captan de manera directa la recaudación de ese gravamen, de
modo que tendrían la posibilidad de cobrar la devolución del préstamo
con los propios ingresos que fluían a través de sus ventanillas por ese
impuesto en el caso potencial de cualquier incumplimiento. Además, se
le permitió a esos bancos registrar los mencionados préstamos en la
contabilidad a su valor nominal, mejorando la exhibición de sus cuen-
tas. El hecho de que el mecanismo sirviera para los bancos locales,
puesto que no tenía sentido para las entidades que no operaban en esta
plaza, señala un incentivo extra que tenían los bancos tenedores de
títulos de deuda que residían en el país.
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El valor nominal de los títulos en circulación autorizados para este
canje fue de 69.000 millones de dólares (casi igual a la totalidad de
deuda emitida en esta moneda) y fueron adjudicadas ofertas por
42.000 millones. De allí resulta que esta conversión de deuda tuvo un
grado de aceptación superior al megacanje, puesto que el 61,4% de los
títulos en juego fueron canjeados.

Uno de los aspectos curiosos de esta operación es que se volvieron a
convertir los títulos de deuda que habían entrado cinco meses antes en
el megacanje. En efecto, como se muestra en el cuadro 6, de los 69.000
millones de dólares de títulos elegibles, casi 30.000 eran los emitidos en
el megacanje y 23.000 millones de ellos fueron nuevamente canjeados,
ahora, por los préstamos garantizados. Como se recordará, en el mega-
canje hubo un aumento del valor de la deuda (a favor de los acreedo-
res) que ahora quedaba consolidada en el préstamo garantizado, puesto
que el cambio se hizo a igual valor nominal para los nuevos préstamos
que para los viejos. En definitiva, los bonos que pasaron primero por el
megacanje ganaron en ese momento el 8% de su valor nominal, como
recompensa por haber aceptado el cambio de títulos, que cinco meses
después se disolvía en una nueva operación de canje, pero manteniendo
esos beneficios en el monto de capital.  

Los bancos locales y las AFJP fueron los principales tenedores de
Globales del megacanje que luego se convirtieron en garantizados. A
ello se agrega que estas últimas acreencias no son negociables en los
mercados secundarios; tampoco fueron registrados bajo el “U.S. Secu-
rities Act” ni con ninguna entidad reguladora de títulos valores.

Uno de los objetivos de esta operación era reducir las tasas de inte-
rés, beneficio que el gobierno pedía a cambio de la garantía; ésta es
una diferencia apreciable con lo ocurrido con el megacanje, cuando se
aceptaron alzas de tasas y de valores nominales en contraprestación
por el alivio (muy relativo si existió) de los flujos exigidos en divisas
por los acreedores. En este caso, las tasas, simplemente, se redujeron
en valores nominales y fueron aceptadas por los mismos acreedores
que habían pedido tasas muy superiores pocos meses antes. Dos ter-
cios del total canjeado (28.000 millones de dólares) fueron nominados
a tasa fija, que se estableció en el 70% de la vigente en el título que se
rescataba pero con un máximo absoluto del 7%. Como la mayoría de
los rendimientos originales estaba arriba del 10%, esa tasa máxima
fue la más utilizada. Al tercio restante del canje (14.000 millones de
dólares), se le aplicó una tasa flotante que también era el 70% de la
vigente hasta un máximo de LIBOR más 3 puntos. Como la tasa
LIBOR estaba bajando en el mercado mundial, las tasas definitivas
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de llamar la atención debido a la importancia que había adquirido la
porción de la deuda en otras divisas. El gráfico 6 muestra la composi-
ción de la deuda por monedas y allí se aprecia que el 72% estaba en
dólares pero el resto en otras divisas, de modo que la decisión de limi-
tar el canje al área del dólar volvía a dejar afuera a algo más de un
cuarto de la deuda total. Es posible que se haya pensado efectuar algu-
na negociación posterior, pero el avance de la crisis lo evitó y esta últi-
ma fracción pasó luego, y de manera directa, al default.

Otra novedad del nuevo canje es que no buscó a un agente interme-
diario que había parecido imprescindible en mayo. El gobierno resolvió
el tema de modo directo con los bancos y otros acreedores, aunque
aceptó pagar una comisión en algunos casos poco definidos. Esta deci-
sión no sólo plantea una diferencia notable con el ejercicio anterior
sino que pone un manto de duda sobre la justificación de pagar 150
millones de dólares por aquel canje. Se sabe que las comisiones por
operaciones como éstas se han convertido en uno de los mayores nego-
cios que tienen los grandes bancos que pelean tenazmente por ellas,
pero parece difícil de justificar que se haya pagado una comisión por
un canje de 30.000 millones de dólares de bonos, y cinco meses más
tarde ya no hacía falta pagar por una operación de 40.000 millones.
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GRÁFICO 6
COMPOSICIÓN DE LA DEUDA EN TÍTULOS PÚBLICOS POR MONEDA

DATOS AL 30-09-=01
VALOR NOMINAL TOTAL DE TÍTULOS PÚBLICOS: 95.800 MILLONES DE U$S

Fuente: Boletín Estadístico del tercer trimestre de 2001.
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pagos de amortizaciones de capital, alivio apreciable para las condicio-
nes del país aunque no suficiente.10

El nuevo perfil de vencimientos que surge de los préstamos garanti-
zados se exhibe en el gráfico 7, donde se puede apreciar el período de
gracia 2002-2004 previsto por las medidas mencionadas. De todos
modos, el alivio se limitaba a los papeles canjeados, porque aún des-
pués de esa operación quedaban vencimientos de capital de títulos del
orden de 7.500 millones de dólares en cada año de ese trienio, aparte
de otros vencimientos de capital con los organismos internacionales;
esos compromisos exigían desembolsar un total de 24.600 millones en
2002, 17.100 en 2003 y 13.200 en 2004. En definitiva, ni siquiera la
enorme magnitud de estas operaciones de canje alcanzaba para resolver
las exigencias de los años siguientes.

El canje por garantizados se realizó a una velocidad que sólo puede
explicarse por la inminencia del default y la estrecha colaboración de
deudores y acreedores. El decreto presidencial que lo inició es del 1º de
noviembre de 2001 y la resolución de Economía que estableció los títu-
los elegibles y las condiciones para el canje, es del 28 de noviembre de
2001. La resolución 767, que por su carácter tiene cincuenta páginas
de especificaciones y detalles, exigió a los bancos que presentaran sus
propuestas ese mismo viernes 30 de noviembre, antes del cierre del
horario de las operaciones. Como se ve, de acuerdo con la letra de la
norma, los acreedores disponían de cuarenta y ocho horas para hacer
su presentación, pese a la complejidad del sistema y la presunta pérdi-
da que debían afrontar en ese canje. Aun así, cumplieron con ella. Su
urgencia se explica cuando se  verifica lo ocurrido inmediatamente des-
pués. No parece casual que apenas unas horas después del cierre de la
inscripción, otro decreto creó el “corralito” y prohibió las operaciones
de cambio. El país iniciaba la etapa final de la crisis que llevaría a
varios desplazamientos sucesivos de presidentes, el default y la devalua-
ción, mientras que en febriles negociaciones, antes de llegar a ese desen-
lace, Economía armaba las tareas finales exigidas por los préstamos
garantizados, prácticamente sin que la opinión pública se enterara.

El cambio a préstamos garantizados provocó un efecto negativo en
las cuentas bancarias. En efecto, si los bancos privados tenían, a partir de
ese momento, gran parte de los activos con un rendimiento máximo fija-
do por ese acuerdo (del orden del 7%), resultaba evidente que debían
adoptar medidas respecto de los pasivos en un momento en el que esta-
ban pagando tasas nominales mayores a los depositantes. Pero fijar una
tasa pasiva no aceptable por los agentes locales podría contribuir a
impulsar la salida de depósitos; en ese caso, la decisión de “Congelar los
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resultaron notablemente reducidas para la experiencia de deuda del
país.

En cuanto a vencimientos de capital, se dispuso un alivio muy
importante. Se estableció que si un título tenía alguna cuota de amorti-
zación que vencía antes del 31 de diciembre de 2010, el préstamo
garantizado extendía el vencimiento del título original en tres años,
manteniendo luego la misma secuencia de vencimientos. En la práctica,
esta medida logró un período de gracia de al menos tres años en los
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CUADRO 6
TÍTULOS ELEGIBLES Y ADJUDICADOS POR GARANTIZADOS

EN MILLONES DE DÓLARES

Valor Adjudicación en valor nominal

nominal

Cartera Cartera AFJP TOTAL Porcenta-

je

propia de de de

bancos clientes a c e p t a -

ción

Megacanje 28.802 6.337 4.091 13.116 23.544 81,7

Global US$  2006 1.213 0 103 0 103 8,5

Global US$  2008 11.096 5.016 2.474 1.561 9.051 81,6

Global US$ 2018 6.745 980 718 4.182 5.880 87,2

Global US$  2031 8.817 173 761 7.245 8.179 92,8

Global $ 2008 931 168 35 128 331 35,6

Otros títulos 40.196 6.497 8.528 3.776 18.801 46,8

Resto globales 11.442 860 2.051 325 3.236 28,3

Bonos-pagarés 3.025 2.486 253 0 2.739 90,5

Bontes 8.194 1.565 2.906 244 4.715 57,5

FRB 4.716 957 534 99 1.590 33,7

Bocones 8.592 629 1.668 119 2.416 28,1

Fideicomisos 3.035 0 34 2.989 3.023 99,6

Resto 1.192 0 1.082 0 1.082 90,8

TOTAL 68.998 12.834 12.619 16.892 42.345 61,4

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.



LAS CUENTAS SEGÚN EL BALANCE DE PAGOS

En el curso de 2001 la deuda pública se incrementó en 17.000
millones de dólares, debido a la carga de los intereses refinanciados y a
los efectos de los canjes de deuda que ya se mencionaron. En ese año,
además, los organismos financieros internacionales incrementaron su
exposición en el país en 10.500 millones de dólares debido a que pres-
taron más de lo que se les debía pagar (al menos hasta septiembre, por-
que después resolvieron suspender su apoyo en lo que constituyó la
condena final a la convertibilidad). Al mismo tiempo, los tenedores de
títulos en el extranjero redujeron sus tenencias globales en 7.000 millo-
nes de dólares, aunque esa operación prácticamente se limitó al área
del dólar porque el resto no enfrentó cambios de ningún tipo. 

Estas simples comparaciones exhiben la lógica de los “rescates” tra-
dicionales. Permiten afirmar que los créditos de los organismos finan-
cieros internacionales financiaron parte de los pagos efectuados a los
acreedores externos, antes del derrumbe. En lugar de resolver el pro-
blema de raíz, los nuevos préstamos permitieron postergar la ruptura
del modelo por unos meses y dieron la posibilidad de que otros acree-
dores se cubrieran antes del desastre; los más favorecidos en ese senti-
do, como se vio más arriba, fueron los grandes bancos que operaban
en el mercado local y, entre ellos, las filiales de los mayores de capital
externo.

LA PESIFICACIÓN DE LOS PRÉSTAMOS GARANTIZADOS

Los préstamos garantizados habían reemplazado otros títulos, man-
teniendo la misma moneda de aquellos, de modo que la casi totalidad
de ese conjunto estaba nominado en dólares. Esta situación cambió
radicalmente a comienzos de marzo de 2002, cuando el gobierno esta-
bleció con el decreto 471, en línea con la decisión de pesificar la econo-
mía, la conversión a pesos de las obligaciones del sector público nacio-
nal en dólares cuya ley aplicable fuera la argentina, como sucedía con
los garantizados. La conversión se realizó a 1,40 pesos por cada dólar
de valor nominal de esos préstamos, ajustados a partir de ese momento
por el CER (Coeficiente de Estabilización de Referencia e igual al IPC).
Es decir que si la devaluación definitiva del peso quedaba en el 40%
(una vez estabilizado el inevitable proceso inflacionario de salida de la
convertibilidad), los acreedores podían esperar recibir un valor equiva-
lente en dólares al que figuraba en las cuentas previas; en otras pala-
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depósitos se tornaba inevitable, aunque una medida de esta naturaleza
no podía obviamente ser decidida por la autoridad monetaria”.11 Fue así
que se firmó el decreto de necesidad y urgencia 1.570/01, que fijó restric-
ciones a los retiros en efectivo y que se conoció como el “corralito”. La
estrecha relación entre la deuda y el mercado financiero local volvía a
ponerse en evidencia en esta operación póstuma de la convertibilidad.  

La comparación con el megacanje plantea dudas sobre el contenido
mismo de la operación de canje. ¿Por qué los tenedores de bonos (espe-
cialmente bancos) se negaron a financiar a tasas menores al 15% al
país en mayo y, en cambio, aceptaron rebajas de tasas y extensiones de
plazos seis meses después? La garantía formal ofrecida para la opera-
ción no parece suficiente para explicar esa respuesta. Es probable, en
cambio, que la inminencia del default (no reconocida por el gran públi-
co) modificó la conducta de algunos acreedores claves; éstos adoptaron
(si no es que propusieron) una operación de último momento, con la
intención de salvar lo máximo posible de su exposición.12
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GRÁFICO 7
CRONOGRAMA DE VENCIMIENTOS DE LOS TÍTULOS PÚBLICOS ANTES 

Y DESPUÉS DEL CANJE POR GARANTIZADOS Y PRÉSTAMOS GARANTIZADOS
EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base de los Boletines Fiscales del MECON.
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LOS BANCOS FRENTE A LOS GARANTIZADOS

A falta de informaciones directas, la actitud de los bancos se puede
evaluar a partir de los datos de los balances mensuales del sistema
financiero que publica periódicamente el BCRA. Esas tablas separan
los títulos o bonos, de los préstamos, criterio que permite seguir el pro-
ceso del canje mencionado. El gráfico 8 presenta las cifras mensuales
para el último cuatrimestre de 2001, donde se aprecia que el total de
crédito acordado al sector público (en títulos y dólares) se mantiene
prácticamente constante en torno a un valor de 26.000 millones de
dólares. Al mismo tiempo, se verifica que esa cartera sufrió variaciones
de gran amplitud en su composición; entre octubre y diciembre, fechas
de aplicación del nuevo canje, los préstamos suben unos 6.000 millones
de dólares, monto que se compensa con una reducción semejante de las
tenencias de títulos.

Una dificultad de esta información radica en que los balances de los
bancos registran estas tenencias a valores de mercado y no a valores
nominales. En ese período, los títulos se estaban cotizando a menos del
50% de su valor nominal, de modo que puede asumirse que esos 6.000
millones de dólares de desplazamiento en el balance se corresponden
razonablemente con los 12.800 millones canjeados por los bancos de
acuerdo con la información oficial (que figura en el cuadro 6).

En marzo de 2002, esos préstamos garantizados fueron convertidos
a pesos y, por lo tanto, desplazados hacia esta moneda en las cuentas de
balance. A fines de ese mismo mes la cuenta de préstamos en dólares se
vació, reflejando que los bancos aceptaron sin reparos la pesificación; al
mismo tiempo, la cuenta de préstamos y otros créditos en pesos al sec-
tor público trepó a 33.000 millones de pesos, aunque partía de apenas
3.000 millones en diciembre de 2001. Se estima que la parte correspon-
diente a los garantizados alcanzaría a 19.000 millones de pesos (produc-
to de convertir 12.900 millones de dólares a pesos por 1,40 y ajustarlo
por CER que hasta esa fecha era 1,05), mientras que el resto surge de
diversas operaciones adicionales. A partir de esa fecha, los balances
registran un crecimiento sostenido de préstamos y otros créditos al sec-
tor público hasta septiembre, cuando llegan a 60.000 millones de pesos.
Esa evolución se debe casi exclusivamente a la aplicación del CER; la
semejanza en la evolución de ambas tendencias en ese período, que se
visualiza en el gráfico 9, permite asegurarlo. Ese aumento de los présta-
mos durante seis meses, que se explica por ajustes sobre la base de la
inflación, confundió a más de un observador que protestaba por el
supuesto aumento de la deuda pública con el sistema financiero.
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bras, quedaban relativamente asegurados respecto de los problemas
futuros (y en mejores condiciones que aquellos que fueron al default).

Un mes después de firmado el decreto de pesificación, el decreto
644 estableció que los tenedores de garantizados debían confirmar si
aceptaban las nuevas normas para recibir normalmente los pagos de
capital e intereses. Esta aprobación debía dejarse por sentado con la
firma de una carta de aceptación que no sólo contemplaba la pesifica-
ción de las deudas sino que además modificaba nuevamente las tasas
originalmente establecidas. Si bien en un comienzo los tenedores de
garantizados tenían treinta días para comunicar su decisión, el plazo se
prorrogó hasta que comenzara el proceso de reestructuración de la
deuda pública. Ese nuevo plazo venció el 21 de julio de 2003 y enton-
ces trascendió que algunos acreedores no suscribieron la carta de acep-
tación, prefiriendo quedar inmersos en el proceso de negociación de la
deuda en default. En esa fecha ya era de público conocimiento que el
gobierno proponía aplicar una quita del 75% al valor nominal de la
deuda en default, mientras que los garantizados estaban sufriendo en la
práctica una quita total del orden del 20% en ese momento (que surge
de la diferencia entre la UCP y el precio del dólar que rondaba los 2,90
pesos a fines de 2005).13

Como se  verá en detalle más adelante, los garantizados fueron
tomados en su casi totalidad por los bancos instalados en el país y las
AFJP. A mediados de 2003, sin embargo, las AFJP desistieron del canje
y pasaron al grupo en default, en una decisión difícil de explicar; al res-
pecto, conviene recordar que las AFJP son propiedad de los mismos
bancos que aceptaron el canje por garantizados para sus propias carte-
ras de bonos. La similitud de propiedad, por supuesto, no implica equi-
valencia de conducta ni de efectos: las decisiones que toman los ban-
queros repercuten en las cuentas de sus entidades, mientras que las
tomadas por las AFJP afectan a los afiliados más que a los dueños de
esas empresas. Como el ingreso de las AFJP depende de una comisión
que se cobra en el momento de recibir la cuota, su rentabilidad resulta
independiente de la gestión de esas entidades y de lo que van a cobrar
sus afiliados cuando se jubilen.

La información oficial no detalla la característica de los agentes que
entraron en el canje por los garantizados, pero hay datos que permiten
tener una visión más clara de este proceso y su influencia en bancos
locales y en las AFJP, que conviene analizar.
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zados ofrecen una oportunidad de cobro y una quita que difícilmente
llega al 20% en valores finales, hecho que los convierte en un excelen-
te negocio para sus tenedores.

Las cuentas presentadas suponen que los acreedores pusieron un
dólar en 2001 por cada dólar registrado como préstamo, lo que no
siempre coincide con lo ocurrido. En primer lugar, porque con el mega-
canje, ellos incrementaron el valor nominal de sus tenencias en 8%,
diferencia que sería suficiente para reducir la quita estimada al 12%.
En segundo lugar, porque también pueden haber adquirido títulos en el
mercado local a precios muy por debajo de su valor nominal. Si se
recuerda que en agosto de 2001 algunos de los bonos que se canjearon
por los garantizados se cotizaban al 60%, y que esa relación había
caído a menos del 40% a comienzos de noviembre, cuando se lanzó ese
canje, puede suponerse que la quita real que sufrieron en definitiva en
esa operación pudo ser muy baja. En todo caso, presentaría una venta-
ja notable comparada con la quita del 75% ofrecida a otros grupos de
acreedores e, incluso, hasta podría proporcionar ganancias efectivas.14
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Un resultado curioso de este análisis es que todos los préstamos en
dólares de los bancos quedaron pesificados y sometidos al ajuste por
CER; si bien esa última medida es una consecuencia de la primera, ocu-
rre que las deudas a las que se aplicaron las normas incluían diversos
títulos, además de los garantizados, que no necesariamente estaban
indexados. El total de préstamos tiene una ligera caída en los últimos
meses de 2002, se estabiliza luego y tiende a crecer, nuevamente, hasta
julio de 2003; la caída de agosto de ese año es muy intensa, y equivale
a poco más de 8.000 millones de pesos, que sólo se puede explicar por-
que algunos bancos habrían terminado por rechazar el canje a garanti-
zados; es decir que salieron de este grupo y entraron a la condición del
default. Un análisis detallado por entidad señala que el Banco Provin-
cia tomó esa opción, y eso explica una caída de 7.100 millones de
pesos en los préstamos en pesos al sector público. 

La conclusión definitiva es que los bancos privados se quedaron con
los garantizados; en cambio, un banco oficial y las AFJP eligieron salir
de ese sistema por decisiones difíciles de explicar. A su vez, los garanti-

140 MONEDA, MAGIA Y ESPECULACIÓN

GRÁFICO 8
IMPACTO DEL CANJE POR GARANTIZADOS EN EL SISTEMA BANCARIO

EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base del BCRA.
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30.000

35.000

40.000

45.000

50.000

55.000

60.000

65.000

70.000

m
ar

z-
02

ab
ri-

02

m
ay

o-
02

ju
ni

-0
2

ju
li-

02

ag
os

-0
2

se
pt

-0
2

oc
tu

-0
2

no
vi

-0
2

di
ci

-0
2

en
er

-0
3

fe
br

-0
3

m
ar

z-
03

ab
ri-

03

m
ay

o-
03

ju
ni

-0
3

ju
li-

03

ag
os

-0
3

P
ré

st
am

os
 (

m
ill

on
es

 d
e 

pe
so

s)

0,80

0,90

1,00

1,10

1,20

1,30

1,40

1,50

C
E

R

Préstamos CER
Títulos en dólares

sept. 01 oct. 01 nov. 01 dic. 01

Préstamos y otros créditos en dólares m
ar

z.
 0

2

ab
r.

 0
2

m
ay

. 0
2

ju
n.

 0
2

ju
l. 

02

ag
os

t. 
02

se
pt

. 0
2

oc
t. 

02

no
v.

 0
2

di
c.

 0
2

en
er

. 0
3

fe
br

. 0
3

m
ar

z.
 0

3

ab
r.

 0
3

m
ay

. 0
3

ju
n.

 0
3

ju
l. 

03

ag
os

t. 
03



Las cantidades también son curiosas, puesto que las AFJP canjearon
casi 17.000 millones de dólares por préstamos garantizados, como se
muestra en el cuadro 6, una suma muy superior a la que figura en sus
cuentas. Esta diferencia se debe, sin duda, a los mecanismos de registro
de estos papeles en las AFJP. Estas entidades pueden registrar sus
tenencias a valor nominal debido a que tienden a conservar esos pape-
les en el largo plazo; de allí se supone que emplear un criterio de ajuste
coyuntural implicaría la fluctuación incesante de sus variables. Sin
embargo, las normas determinan que esta posibilidad sólo la pueden
aplicar al 50% de sus inversiones computables, que podrían ser igual a
la totalidad de sus títulos si ésta es la proporción en que los últimos
están en la cartera total. En este caso, la proporción es cercana al 60%
de la cartera y entonces las diferencias se originarían en el método de
cómputo.

La compra forzada de nuevos títulos de deuda, establecida por Eco-
nomía para resolver las restricciones impuestas por el cierre de los mer-
cados de deuda a la Argentina, implicó un proceso de crecimiento de la
exposición a la deuda del gobierno local en las cuentas de las AFJP. Ese
rubro era el 50% del total a fines de 2000 pero había saltado al 65% a
fines del año siguiente, mientras que la cartera total de estas entidades
se mantenía constante. Es decir que las AFJP contribuyeron de alguna
manera con aproximadamente 3.500 millones de pesos-dólares a la
refinanciación de la deuda argentina en ese año.

La última de estas operaciones fue la obligación impuesta a las enti-
dades en diciembre de 2001 a suscribir Letras del Tesoro con los recur-
sos provenientes de los depósitos a plazo fijo. El cuadro 7 muestra que
los depósitos a plazo fijo cayeron ese mes unos mil millones de pesos,
mientras aumentaba en igual cantidad el rubro de títulos públicos
negociables. Por esta vía el gobierno obtuvo recursos en medio de las
restricciones impuestas por el “corralito”.

La pesificación de los garantizados abrió un proceso enigmático.
Las AFJP tenían que aceptarlo, con la ventaja de que dispusieron de
mucho tiempo para tomar la decisión. En efecto, el decreto 79/03 les
prorrogó el plazo original de treinta días que, en los hechos, venció el
21 de julio de 2003, casi un año y medio después de la pesificación. En
esa fecha, las entidades decidieron, de modo prácticamente unánime,
no firmar la carta de aceptación, de modo que volvieron a ser registra-
dos como tenedores de bonos en default. Ese proceso se puede seguir
en la evolución de la cartera de las AFJP que se muestra en el cuadro 8.

Entre el 31 de julio de 2003 y el 15 de agosto de 2003, la tenencia
de préstamos garantizados de las AFJP cayó de 26.500 a 2.100 millo-
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No es posible saber con los datos oficiales si los bancos compraron
o no títulos en el mercado, pero puede señalarse que la tenencia de
éstos en sus cuentas se mantuvo constante entre junio y diciembre de
2001 en un monto de alrededor de 12.700 millones de dólares. En ese
mismo período, las cotizaciones cayeron de modo abrupto, tendencia
que debería haberse reflejado en una caída en las cuentas del sistema
(puesto que esos títulos se contabilizan a valor de mercado, aunque el
BCRA autorizó mecanismos contables que, en definitiva, dificultan
conocer los montos en juego y la real situación de los bancos). Al apli-
car ese criterio contable resulta que si mantuvieron el monto nominal
es porque su tenencia de títulos se habría duplicado en ese plazo en
cantidades reales, aunque no puede desestimarse que hayan modificado
los criterios de valuación.

Estos cambios hicieron que la deuda pública en manos de los ban-
cos pasara, a valores de mercado, del 17% de sus activos a fines de
2000 al 23% a fines de 2001, que se explica por el incremento del
megacanje, demanda de nuevos créditos y, quizás, la compra de títulos
en el mercado.15 Luego de la pesificación y su ajuste, esos préstamos
representan el 52% del activo total de los bancos, aumento que se
comprende en un período en que bajaron los créditos al sector privado,
mientras subían automáticamente los montos comprometidos por el
sector público.     

LAS AFJP FRENTE A LOS GARANTIZADOS

La información sobre las AFJP es muy pormenorizada y frecuente
debido a las normas sobre su constitución, que incluyen la labor de con-
trol sobre ellas de la Superintendencia de AFJP o SAJFP. Gracias a esas
informaciones se puede seguir la evolución del canje por los garantiza-
dos, que se resume en el cuadro 7. En él se presenta la distribución de
las inversiones de estas entidades a fines de 2000, a efectos comparati-
vos, así como al 15 y 30 de noviembre de 2001. De inmediato se obser-
va que los 12.000 millones de dólares en títulos públicos que tenían en
la primera de esas dos fechas pasan a casi 12.000 millones, clasificados
como préstamos garantizados quince días después. El desplazamiento
confirma la operación mencionada, aunque la forma de registro es
curiosa. Como se recordará, la presentación de las entidades se efectuó
ese mismo día 30, pero faltaba al menos la aprobación de Economía,
que se tomó algunos días después, aunque el balance mencionado señala
que ya estaban contabilizados como tales en las cuentas de las AFJP. 
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ron a tener una condición especial. A una tasa promedio del 4%, su
servicio representa 1.700 millones de pesos por año, magnitud muy
inferior, por ejemplo, a los 5.900 millones recaudados por el impuesto
a los créditos y débitos bancarios durante el último año, que le sirve de
garantía. 

EVOLUCIÓN Y COMPOSICIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA 
ENTRE EL 31-12-00 Y 30-9-03

El blindaje, el megacanje, el canje por préstamos garantizados, la
declaración del default y la pesificación de la economía fueron medidas
tomadas directamente sobre la deuda existente, pero hubo otras de dis-
tinto origen que también influyeron sobre ella. Una fue de orden exter-
no, como la depreciación del dólar respecto del euro, que aumentó el
monto en dólares de los créditos tomados en esa moneda. Otras estu-
vieron vinculadas a distintos problemas internos, como la emisión de
Boden generados por la crisis del sistema financiero, el rescate de cua-
simonedas y el reintegro del 13% a los empleados públicos. 

La deuda pública bruta se incrementó entre diciembre de 2000 y
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nes de pesos. La diferencia pasó a la cuenta de títulos negociables, que
subió ese mismo monto de 24.500 millones de pesos en ese período,
mientras el resto de las cuentas permaneció igual. Es evidente que el
registro contable de estos papeles está muy por encima de su valor de
mercado y, aun, de su valor posible, dado que el gobierno proponía en
esos momentos, con firmeza, una quita del 75% en el pago. Sin embar-
go, el mismo decreto 530/03 que dispuso el reintegro de los instrumen-
tos de deuda pública que dieron origen a los garantizados a los acree-
dores que no suscribían la carta de aceptación, facultó a la SAFJP a
extender el tratamiento sobre la valuación de los préstamos garantiza-
dos hasta que finalizara la reestructuración de la deuda pública, cuan-
do finalmente se conocería el valor nominal de los títulos en cesación
de pagos.

Resulta obvio que la decisión de entrar al default fue de las propias
entidades, y a sabiendas de sus costos potenciales, aunque muchos ana-
listas criticaron al gobierno por su presunto castigo a los jubilados
futuros al hacer entrar sus activos en el default.

En definitiva, luego del retiro de las AFJP y del Banco Provincia,
quedan unos 42.000 millones de pesos en préstamos garantizados. Ese
monto equivale a unos 21.000 millones de dólares que fueron sacados
de la deuda pública en dólares, aliviando la presión en divisas, y pasa-
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CUADRO 7
COMPOSICIÓN DE LAS INVERSIONES DE LAS AFJP ANTES 

Y DESPUÉS DEL CANJE POR GARANTIZADOS
EN MILLONES DE DÓLARES

31-12-00 15-11-01 30-11-01 31-12-

01

Títulos públicos nacionales10.05012.455 12.179 13.559

A mantener al vencimiento 5.998 7.097 95 96

Negociables 4.052 2.300 107 1.417

Préstamos garantizados 0 0 11.898 11.989

Otros títulos públicos 0 3.057 78 56

Plazo fijo 3.186 3.478 3.634 2.264

Acciones 2.263 1.431 1.318 1.953

Otros 4.882 3.053 2.949 3.010

T O T A L 20.381 20.416 20.079 20.786

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

CUADRO 8
CARTERA DE LAS AFJP ENTRE EL 31-07-03 Y EL 15-08-03

EN MILLONES DE PESOS

31-07-03 15-08-03

Títulos públicos nacionales 31.401 31.434

A mantener al vencimiento 377 374

Negociables 4.478 28.908

Préstamos garantizados 26.473 2.152

Otros títulos públicos 74 0

Plazo fijo 1.080 1.031

Acciones 3.296 3.235

Títulos valores extranjeros 3.705 3.734

Otros 3.958 4.018

T O T A L 43.439 43.452

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.



ajustado más CER pasaron de representar 42.000 millones de dólares a
fin de 2001 a cerca de 21.000 millones en una primera etapa; esta
reducción fue sólo temporal porque el CER era de apenas 1,05, mien-
tras que el dólar ya estaba en los tres pesos (como se sabe, a fines de
marzo de 2002 la moneda local había experimentado una devaluación
del 200% y una inflación de tan sólo el 5%). Por eso, un dólar de
deuda original equivalía a sólo 1,50 pesos que, al tipo de cambio de
entonces eran 50 centavos de dólar. Los aumentos posteriores del nivel
de los préstamos garantizados se explican porque los precios se fueron
ajustando, aunque sin alcanzar el avance del tipo de cambio. 

Deuda provincial. El mismo decreto 1.387/01 que dio origen al
canje de deuda pública nacional por préstamos garantizados estableció
en su artículo tercero un programa para reducir la deuda provincial.
Éste consistía en la conversión voluntaria de deudas provinciales ins-
trumentadas en la forma de títulos públicos, bonos, letras o préstamos
en préstamos garantizados en las condiciones que se estipularon para el
canje de títulos nacionales. Los préstamos emergentes de esta opera-
ción, al igual que los originados por deuda nacional, fueron pesificados
y sometidos también a una reducción de tasas. La operación de canje
de deuda provincial se demoró por razones desconocidas hasta que, a
través de la resolución número 150 de fecha 25 de julio de 2003, del
Ministerio de Economía, se establecieron los instrumentos de deuda
provincial elegible. Llama la atención que la deuda pública nacional
elegible fue comunicada a sólo unos días de publicado el decreto 1.387,
mientras que la deuda pública provincial demoró un año y medio.
Recién en la información sobre deuda pública del tercer trimestre de
2003 aparecen registrados casi 9.000 millones de dólares en concepto
de deuda garantizada producto del canje de deuda provincial por
nacional.

Intereses en default. Desde la declaración del default de la deuda
pública nacional de finales de 2001, se fueron acumulando vencimien-
tos de deuda, tanto de capital como de intereses. En líneas generales, la
única deuda que se atendió durante varios años fue la tomada con
organismos internacionales, los Boden y los garantizados; el resto se
encontraba todo en cesación de pagos y entró en el proceso de reestruc-
turación. Esa situación se modificó, luego, con la salida del default, la
quita de deuda incluyendo intereses y la nueva emisión de títulos con
largos plazos y bajos intereses para resolver el problema.

Emisión de Boden. Los Boden fueron los únicos títulos públicos
nacionales que no entraron en cesación de pagos. Desde el colapso de
la convertibilidad, más precisamente a partir de mediados de 2002, el
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2003 cerca de 42.000 millones de dólares, al pasar de 128.000 millo-
nes a más de 169.000. Sin embargo, en la primera etapa del período
posconvertibilidad la deuda cayó a 112.600 millones y, por lo tanto, su
crecimiento nominal fue mucho más vertiginoso a partir del primer tri-
mestre de 2002. Este crecimiento de 57.000 millones de dólares tiene
origen en una gran cantidad de factores que nada tienen que ver con la
política fiscal sino que se deben básicamente a fenómenos financieros
que incluyen, por ejemplo, el rescate de las cuasimonedas y los impac-
tos del CER (que evoluciona en forma diferente que el tipo de cambio).
Para comprender esa evolución de la deuda pública, se comenzará a
analizar su monto y composición desde el trimestre del blindaje. 

DETALLE DE LOS PRINCIPALES CAMBIOS DE 
LA DEUDA PÚBLICA NACIONAL

Megacanje. La primera operación que posee un impacto importante
sobre la deuda (desechando el blindaje), fue el megacanje. Éste, como
se mostró, dio origen a un grupo de bonos globales que en su conjunto
sumaron casi 30.000 millones de dólares; su aplicación tuvo un impor-
tante impacto en la composición de la deuda y contribuyó al incremen-
to de los montos comprometidos en títulos públicos por el incremento
de los valores nominales.

Organismos. El desembolso más importante de los organismos
(FMI) se registró a comienzos de septiembre de 2001, aunque en parte
ya estaba comprometido en el blindaje. Como consecuencia de esas
operaciones, entre diciembre de 2000 y septiembre de 2001 la deuda
pública con organismos se incrementó casi 11.500 millones de dólares
(más de un 50% en valores relativos).

Garantizados. Como  se mostró, el 80% de los títulos emitidos el
megacanje fueron posteriormente convertidos en préstamos garantiza-
dos. Parte del resto de los títulos, aunque en una proporción inferior,
también fue canjeada. El canje de títulos por préstamos garantizados
alcanzó los 42.000 millones de dólares. En esa ocasión, la deuda en
títulos públicos mermó en casi la misma magnitud que el incremento de
préstamos garantizados que por primera vez aparecen en las planillas
oficiales sobre deuda pública nacional.

Pesificación. A comienzos de 2002, el decreto que pesificó las deu-
das públicas con legislación nacional, incluyendo los préstamos garan-
tizados, redujo considerablemente los compromisos en dólares. Los
préstamos garantizados que fueron pesificados a 1,4 pesos por dólares
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gobierno ha emitido Boden por varios motivos por un monto de
16.675 millones de dólares hasta el 30 de septiembre de 2003. Las emi-
siones se han efectuado en dólares y en pesos, pero las primeras repre-
sentan casi el 80% del total. En el gráfico 10 se detallan los orígenes de
las diferentes emisiones. Se observa que el 85% de la emisión de Boden
se explica por el saneamiento del sistema financiero que, en esencia,
compensó a los bancos que, en general, no debieron sufrir los efectos
de la pesificación y el cambio de política económica. Al igual que la
deuda garantizada, luego de fines de septiembre de 2003 se han efec-
tuado nuevas colocaciones de Boden.

Retornos al default. Como se explicó, no todos los tenedores de
títulos que originalmente habían entrado en el canje por garantizados
decidieron firmar la carta de aceptación. Quienes no aceptaron la pesi-
ficación y la reducción de tasas fueron casi exclusivamente las AFJP y
el Banco Provincia. La caída de los préstamos garantizados de 14.000
millones de dólares equivale a cerca de 20.000 millones de dólares
nominales originales. Es decir, entre las AFJP y el Banco Provincia se
habría desarmado la mitad del canje. Esos casi 20.000 millones de
dólares fueron devueltos en títulos públicos nacionales en default, de
los cuales 16.500 engrosaron el monto de títulos en default y cerca de
3.500 millones, los atrasos. La entrega de títulos en default a quienes
los habían canjeado por garantizados obligó al Ministerio de Economía
a considerar dentro de la deuda bruta los atrasos asociados a los títulos
devueltos. Esta operación de devolución de títulos en default por prés-
tamos garantizados incrementó la deuda nominal en cerca de 6.000
millones de dólares. 

La deuda pública nacional durante esos trimestres se incrementó de
manera significativa en valores nominales, mientras experimentaba apre-
ciables cambios en su composición. Esos incrementos se explican por
fenómenos contables, situaciones irresueltas hasta la reestructuración o
bien por variaciones de tipos de cambio. Este último punto, que muchas
veces pasa desapercibido, explica una porción significativa del incremen-
to, dada la gran porción de deudas en divisas distintas al dólar que se
valorizaron frente a esa moneda en los primeros años del siglo XXI. 
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CUADRO 9
MAPA DE LA DEUDA PÚBLICA BRUTA ENTRE IV00 Y III03

EN MILLONES DE DÓLARES

IV00 I01 II01 III01 IV01 IV02 III03

D Títulos públicos1 93.07990.30465.61066.24148.40143.237

43.621

D Megacanje 29.03229.547 6.656 8.751

25.218

Préstamos garantizados 42.25822.797

13.928

Organismos internacionales21.76424.02924.84733.14232.36230.359

32.000

FMI 5.053 7.343 8.25014.59213.95214.253

15.033

BIRF 9.054 8.966 8.914 9.747 9.673 7.697 8.071

BID 7.622 7.685 7.650 8.769 8.704 8.379 8.873

Otros 36 35 34 34 33 29 23

D Organismos oficiales 4.561 4.752 4.653 4.827 4.477 4.256 4.762

Club de París 2.375 2.214 2.055 2.039 1.879 1.796 1.825

Otros 2.186 2.538 2.598 2.788 2.598 2.459 2.937

D Banca comercial 2.461 2.302 2.786 2.766 2.015 1.233 529

D Otros acreedores 1.045 1.022 1.455 1.488 1.537 258 275

D Letras del Tesoro 5.108 4.993 3.760 3.242 6.746

Adelantos BCRA 1.079 1.987

Deuda garantizada 8.741

Boden 13.351

16.675

D Atrasos 12.001

21.879

Capital 7.715

13.797

Interés 4.286 8.082

Total default 69.735



argentinos. Esto implica que a mediados de 2003 por cada dólar de
deuda pública en manos de un extranjero, 67 centavos se encontraban
en default, mientras que por cada dólar de deuda local sólo se encon-
traban en cesación de pagos 21 centavos.

Esta comparación indicaría que claramente al final de cuentas el
trato entre locales y extranjeros no fue equivalente y resulta aún más
dramática si se dejan de lado los organismos oficiales. Como es sabido,
la deuda pública con organismos oficiales se encuentra al día y esto dis-
torsiona la realidad de las cifras. En rigor, la deuda pública con orga-
nismos no es deuda de mercado tal como ocurre con el resto (salvo con
los garantizados que no se negocian). Por tanto, resulta conveniente
evaluar la composición de la deuda pública por residencia, descontan-
do los préstamos de los organismos financieros.

En el cuadro 12 se observa que a fines de 2001, el 50% de la deuda
pública con privados estaba como tenencia de agentes locales residen-
tes en el país. Esta proporción, que aparece en contraposición a la ima-
gen de la deuda externa en manos de agentes residentes en el extranje-
ro fue resultado del proceso de nacionalización de deuda pública
experimentado durante los últimos trimestres de la convertibilidad y en
particular durante los últimos meses. A comienzos de 2002 ese porcen-
taje cayó por la pesificación de las deudas bajo legislación nacional,
que como se vio en un principio redujo de forma considerable las deu-
das valuadas en dólares. Actualmente, más de la mitad de la deuda
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LA DESIGUALDAD EN EL TRATO A LOS ACREEDORES PRIVADOS

El 57% del total de la deuda pública se encuentra dentro del proce-
so de reestructuración. Antes de que las AFJP, el Banco Provincia y
otros tenedores de préstamos garantizados recibieran nuevamente los
títulos en default, por no firmar la carta de aceptación, exactamente la
mitad de la deuda pública se encontraba en cesación de pagos. Llama-
tivamente, la inclusión de 20.000 millones de dólares dentro del paque-
te por reestructurar cambió una realidad de la deuda en default. 

A mediados de 2003 (véase cuadro 10) sólo el 15% de la deuda en
default estaba en manos de residentes. La incorporación de las AFJP,
del Banco Provincia y de otros inversores argentinos al grupo de los
damnificados hizo que ese porcentaje ascendiera al 31%, valor que se
siguió modificando con el paso del tiempo y nuevas medidas tomadas
oficialmente. 

En rigor, para evaluar si el 15% de la deuda pública por residencia
de mediados de 2003 resulta alto o bajo es preciso conocer la composi-
ción de ésta por presidencia. En el cuadro 11 se puede verificar que a
esa fecha el 37% de la deuda pública estaba en manos de residentes
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GRÁFICO 10
DESTINO DE LAS EMISIONES DE BODEN HASTA EL 30/09/03. 

EMISIÓN TOTAL 16.675
MILLONES DE DÓLARES

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.
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CUADRO 10
DISCRIMINACIÓN DE LA DEUDA EN DEFAULT POR RESIDENCIA

EN MILLONES DE DÓLARES 

Residentes No residentes Total % residentes

I02 9.237 49.933 59.170 16

II02 10.663 53.696 64.359 17

III02 9.790 54.852 64.643 15

IV02 11.084 58.652 69.735 16

I03 11.276 61.404 72.681 16

II03 11.399 65.072 76.471 15

III03 29.755 66.530 96.285 31

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.



Al contrastar el cuadro 10 con el 12 se concluye que por cada dólar
de deuda pública (sin contar los organismos internacionales) en manos
de locales, sólo 21 centavos están en default, contra los 99 centavos de
la deuda en manos de privados extranjeros.

Esta información permite comprender en mayor medida por qué los
reclamos por la reestructuración de la deuda pública se oyen casi exclu-
sivamente desde el extranjero. Evidentemente, la residencia y la presen-
cia de algunos bancos de capital extranjero bien informados fueron fac-
tores que influyeron bastante sobre la distribución de las pérdidas por
el default argentino. Los expertos del FMI lo reconocen, oblicuamente,
como ocurrió en un estudio sobre África en el que concluyen que “el
Estado puede quedar preso de los intereses de dos o tres bancos princi-
pales”.16 La única solución que perciben, sin embargo, es que el Estado
reduzca su deuda, siguiendo la receta clásica de restringir el gasto
corriente y elevar el ingreso fiscal.

NOTAS

1. En este capítulo se resume el análisis que se efectúa en el documento de
trabajo nº 6 del CESPA con el mismo nombre, preparado por Jorge Schvarzer
et al. en febrero de 2004. Si bien se mencionan procesos ocurridos luego del
colapso de la convertibilidad, con el objeto de señalar los enormes costos de
salida de ese régimen, no se intenta actualizar los datos hasta el presente por-
que no sólo requeriría un trabajo especial sino que se aleja de los objetivos de
este estudio.

2. Véase Informe del BCRA al Congreso, junio de 1998.
3. Conviene insistir en que las AFJP recaudaban sus recursos en pesos, de

modo que su oferta de préstamos en dólares al gobierno implicaba que conse-
guirían esas divisas en el mercado local (o bien que se entregarían con algún
artilugio contable).

4. Los grandes bancos internacionales tienen “un enorme apetito por esas
comisiones” (como señaló Javier González Fraga en La Nación del 21 de febre-
ro de 1998 al explicar las presiones que se sentían en ese momento para priva-
tizar el Banco de la Nación), porque ellas ofrecen beneficios casi sin costos ope-
rativos y que llegan a tener efectos muy superiores en sus cuentas que las
originadas en el cobro de intereses netos. Por esas razones, se insistió mucho en
que las presiones de los bancos por el megacanje eran una manera de cobrar
esa comisión antes de que el país entrara en default. Esa decisión puede expli-
car que no se pidieran quitas y que se incorporaran casi compulsivamente las
ofertas de canje de las AFJP locales, que permitían exhibir una operación de
grandes dimensiones, mientras se pagaban comisiones por estas últimas opera-
ciones que, por su carácter, no requerían intermediarios.
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pública con privados se encuentra en el país y ese porcentaje será aún
mayor después de la reestructuración.
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CUADRO 11
DISCRIMINACIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA POR RESIDENCIA

EN MILLONES DE DÓLARES

Residentes No residentes Total % residentes

IV01 56.194 88.259 144.453 39

I02 30.834 81.782 112.616 27

II02 29.251 85.324 114.575 26

III02 44.015 85.779 129.794 34

IV02 48.107 89.213 137.320 35

I03 52.941 92.562 145.504 36

II03 56.391 96.196 152.587 37

III03 71.124 98.492 169.616 42

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.

CUADRO 12
DISCRIMINACIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA SIN ORGANISMOS 

POR RESIDENCIA
EN MILLONES DE DÓLARES

Residentes No residentes Total % residentes

IV01 56.029 56.062 112.090 50

I02 30.746 49.933 80.679 38

II02 29.176 53.696 82.872 35

III02 43.877 54.852 98.729 44

IV02 48.309 58.652 106.961 45

I03 52.890 61.404 114.294 46

II03 56.352 65.072 121.424 46

III03 71.086 66.530 137.615 52

Fuente: elaboración propia sobre la base del MECON.



ganancia de capital del 17%, medida en dólares. Si, en cambio, los títulos los
hubiera comprado en noviembre de 2001, al precio medio del 40%, la ganan-
cia de capital ascendería al 75% en aquella misma divisa. El cálculo surge de
comparar los 40 dólares que invirtió en el último caso contra los 70 dólares
que tendría hoy; 100 dólares nominales de garantizados hoy valen 204 pesos
–1,4 x 1,455 (CER)–, que valuados a 2,9 pesos por dólar equivalen a 70 dóla-
res.

15. Los bancos pueden haber vendido títulos en el mercado cuando éstos
comenzaron a bajar de precio (de modo de reducir su exposición al riesgo de
default, que trasladaban a los compradores locales) y/o comprado nuevos pa-
peles cuando sus precios eran tan bajos que aseguraban un negocio futuro. En
ese sentido, su rol en el mercado y su conocimiento de la evolución de coyun-
tura (inside information) les permitía disponer de márgenes de maniobra muy
superiores a los de otros agentes. Esa misma actitud se reflejó en Italia, cuyos
bancos compraron títulos de la deuda externa argentina que retuvieron hasta
que la economía nacional entró en un cono de sombras; entonces los vendieron
a sus clientes: jubilados y otros que hoy están haciendo juicios contra la Argen-
tina (por la quita), así como contra los bancos por haberlos engañado gracias a
su influencia sobre ellos.

16. Citamos el documento de trabajo del FMI nº 46, “Domestic Debt Mar-
kets in Sub-Saharan Africa”, resumido en el Boletín del FMI, de agosto de
2004.
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5. El rescate de los Brady permitía al gobierno vender los bonos del Tesoro
de Estados Unidos que poseía como garantía de pago. Una vez efectuada esa
operación, la diferencia entre el precio contabilizado y el de venta era conside-
rado un ingreso corriente y se imputaba en los recursos locales en una pésima
práctica contable y financiera que se llevó a cabo con la evidente complicidad
del FMI, puesto que éste supervisaba las cuentas locales. Esa “contabilidad
creativa” permitía mostrar una evolución fiscal más favorable, desde el punto
de vista de los ingresos, a costa de un endeudamiento externo adicional que se
registraba por separado.  

6. Stiglitz ha teorizado este tema y señalado que los mayores intereses que
se cobran a los acreedores dudosos terminan por convertirse en una profecía
autocumplida, al llevar a esos acreedores a la cesación de pagos. Ésa es la dife-
rencia con los procedimientos de quiebra en el sector privado, en los que se
reducen la carga de la deuda y las tasas de interés, para posibilitar el pago
final.

7. Clarín, 3 de junio de 2001.
8. Clarín, 4 de junio de 2001.
9. El EMBI se presenta tanto para cada país como para un grupo selecto de

países emergentes, criterio que permite comparar el índice de la Argentina, por
ejemplo, con el promedio, como se menciona en el texto, de modo que se
puede ver si evoluciona por arriba o por abajo del conjunto.

10. Hubo algunos casos específicos, como la posibilidad ofrecida a los tene-
dores de optar por un préstamo garantizado con vencimiento íntegro en 2006
y otros con vencimientos en 2009, que sumaban cerca de 4.000 millones de
dólares del total en juego y que no se mencionan con detalle para facilitar la
presentación.

11. La cita es del texto de Magliano, A.: “La superación de la crisis banca-
ria de 2001-2002. Perspectivas de la actividad financiera”, en La recuperación
del sistema financiero argentino, Buenos Aires, Grupo Sol,  2006, que mencio-
namos porque es el único que encontramos con esta referencia a los lazos entre
una y otra variable antes del “corralito”. 

12. Un aspecto poco mencionado del decreto ómnibus 1.387 es que una de
sus cláusulas “dolarizó” la deuda por los reembolsos a la exportación, que se
transformó en otra pesada carga para las finanzas públicas luego de la devalua-
ción a favor de grandes agentes económicos locales (véanse detalles en el docu-
mento que da origen a este capítulo). Ese episodio señala la presencia de los
grandes intereses locales (y no sólo los de orden financiero) en las decisiones
oficiales del período. 

13. UCP: Unidad de Cuenta de Pesificación. Se aplica a las obligaciones
convertidas en pesos. Una UCP es igual a 1,40 pesos x CER y estaba en torno
a los 2,40 pesos a fines de 2005.

14. Para concretar ideas se pueden exponer algunos ejemplos. Si un banco
hubiera adquirido títulos públicos durante agosto de 2001, al precio promedio
del 60% de su valor nominal, y hubiera optado por canjearlos por préstamos
garantizados (y firmado la carta de aceptación), a fines de 2005 tendría una
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Desde el comienzo del régimen de la convertibilidad, la autoridad
monetaria buscó impulsar el crecimiento del mercado de capitales
como una alternativa adicional para financiar a las empresas y, por
supuesto, al propio Tesoro nacional. El momento era favorable porque
la estrategia de expansión de las Bolsas de las llamadas naciones emer-
gentes era alentada por algunas instituciones financieras internaciona-
les, como el Banco Mundial y grupos financieros de las naciones desa-
rrolladas; los funcionarios de aquel organismo imaginaban que por
esos mercados podían atraer recursos adicionales en divisas debido a
sus perspectivas de beneficios que podían asemejarse a los que comen-
zaban a ofrecer las Bolsas de las naciones desarrolladas.

Las medidas iniciales tendieron a alentar la expansión de las activi-
dades de la Bolsa, que llegó a ocupar un lugar privilegiado durante los
primeros años de la década; luego se tomaron otras medidas de distinto
efecto pero con el mismo objeto, como la creación de sistemas financie-
ros ad hoc que permitieran ampliar el mercado de capitales. Los resul-
tados más importantes fueron la formación de las AFJP y las ART,
además de los impulsos al avance de las compañías de seguros, entre
otros instrumentos de ese carácter que se buscaba expandir.1

Al mismo tiempo, la estrategia oficial promovió el acceso de las
empresas a los mercados financieros externos, cuya enorme dimensión
era vista por los formuladores de política como un elemento que asegu-
raba el mercado perfecto de los libros de texto. En realidad, ese merca-
do no sólo no era perfecto sino que, dadas sus dimensiones y distancia
apenas permitía a unos pocos tener acceso a él y, en efecto, solamente
un grupo reducido de grandes firmas se endeudó en divisas para obte-

CAPÍTULO 6
El mercado de capitales y 

la concentración del crédito



El gobierno contribuyó a expandir las dimensiones del mercado con
varias medidas. En el mes de septiembre, Redrado participó en el acto
de lanzamiento de un nuevo fondo común de inversiones, denominado
Fondo Argentina, gerenciado por el First Boston, que fue creado para
operar con acciones locales y cotizar en la Bolsa de Nueva York, de
manera de ampliar el monto de los capitales relacionados con el merca-
do. Pocos días después, Redrado se mostró interesado en la incorpora-
ción de las acciones de las empresas privatizadas, que permitirían
agrandar claramente el alcance del mercado.4 En efecto, una de las
decisiones oficiales más importantes en ese sentido durante el año
siguiente fue colocar a través de la Bolsa local las acciones minoritarias
que habían quedado en manos públicas luego de la venta de los paque-
tes de control de varias grandes empresas ya privatizadas. Las más sig-
nificativas, por su valor, fueron las acciones remanentes en manos ofi-
ciales de las dos empresas creadas en 1990 para atender el servicio
telefónico, así como una parte de las acciones de YPF, la antigua petro-
lera estatal que atravesaba la primera etapa del proceso de privatiza-
ción; esas dos operaciones arrojaron cerca de 4.000 millones de pesos-
dólares para las arcas públicas en un lapso muy breve (unos 2.000
millones provenientes de las dos primeras y un monto semejante deri-
vado de la segunda). Esa estrategia fue acompañada por la colocación
de acciones minoritarias de otras empresas de servicios privatizadas y
permitió que el Tesoro recaudara una apreciable masa de recursos por
esas ventas. 

Ese mecanismo implicó un apreciable ingreso para el sector público
así como un efecto importante por el lado bursátil. En primer lugar,
esas ventas implicaron que el número de empresas cotizantes, así como
la capitalización total del mercado accionario, crecieran rápidamente a
niveles superiores a los previos. En segundo lugar, el método de venta
de las acciones posibilitó que una cantidad de agentes privados decidie-
ra comprar esos papeles, contribuyendo a expandir la masa de inverso-
res que podían operar en la Bolsa local.

En el curso de ese proceso, la capitalización de mercado de las
acciones que cotizaban en la Bolsa creció de un miserable par de miles
de millones de dólares que se registraba en 1990 a una magnitud del
orden de 20.000 millones en 1992; ese ritmo continuó con tal fuerza
que entre el primer trimestre de 1992 y el último de 1993 aquella cifra
se volvió a duplicar, como se exhibe en el gráfico 1. El aumento de
valor de esa variable se originó en dos causas concurrentes: el ingreso
de algunas grandes empresas, como las  mencionadas, y el alza de las
cotizaciones en general (impulsada en cierta medida por la euforia de
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ner recursos. Ese influjo de dinero del exterior que entraba a través del
sector privado contribuía a enfrentar los problemas creados por la con-
vertibilidad por dos vías diferentes: permitía ampliar las posibilidades
de crédito brindadas por el mercado local para los mayores agentes
empresarios (relativamente escasas, como se vio, tanto para ellos como
para el conjunto de demandantes)  y, al mismo tiempo, contribuía a la
deseada entrada de divisas para cubrir el déficit externo. Estos antece-
dentes justifican encarar el análisis de esos mercados como una condi-
ción para terminar de presentar el panorama de las actividades finan-
cieras, y sus consecuencias, durante la década del noventa.

LA EVOLUCIÓN DE LA BOLSA2

Al iniciarse la convertibilidad, la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires operaba en magnitudes relativas muy pequeñas y con fuerte pre-
dominio de las operaciones de títulos públicos dentro del total de sus
actividades. En esa etapa, las transacciones de instrumentos de deuda
del gobierno eran mucho más importantes que los valores negociados
con acciones, como venía ocurriendo desde hacía varios lustros. Hasta
1991, además, las empresas que cotizaban en ese mercado estaban
afectadas por la recesión iniciada a fines de 1988 y que se agudizó al
máximo en el bienio siguiente, en medio de la incertidumbre creciente
respecto del futuro de la economía nacional. Los resultados de los
balances periódicos, sumados a la fuerte caída de toda la actividad eco-
nómica local hasta 1990, que se agudizó con los sucesivos brotes de
episodios hiperinflacionarios, explican el desinterés coyuntural de los
potenciales inversores en el mercado bursátil. A medida que esas varia-
bles comenzaron a mejorar poco después del lanzamiento de la conver-
tibilidad, el nuevo clima de negocios contribuyó a impulsar las prime-
ras reacciones positivas en la Bolsa, que fueron rápidamente alentadas
por las autoridades.

En agosto de 1991, Martín Redrado fue nombrado presidente de la
Comisión Nacional de Valores, cuya función era regular el mercado
bursátil. El nuevo funcionario, que venía de operar en el sector finan-
ciero en Estados Unidos, no dudó en alentar el alza de las cotizaciones
con varias declaraciones claramente optimistas. Poco después de ocu-
par su cargo afirmó públicamente que los precios de las acciones po-
dían subir mucho y hasta arriesgó que podrían multiplicarse por tres;
ese proceso, decía, “No era una timba sino el despegue del mercado de
capitales”.3
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ró un fenómeno adicional que tiende a disimular los resultados reales
del proceso. Se trata de una norma que permite efectuar transacciones
accionarias en el recinto local con papeles que cotizan en otros merca-
dos de capital (como Brasil y España) a través de unos títulos llamados
CEDEAR. Más allá de sus efectos operativos, que son escasos, la medi-
da permitió que esa institución incorporara el capital total de las
empresas autorizadas por ese régimen a la capitalización registrada en
el mercado local. A partir de entonces, esta última variable no indica,
como en el pasado, las dimensiones reales de este mercado. Una simple
operación consistente en descontar los casos más evidentes de esas
sociedades anónimas externas a la Bolsa local, permite estimar que el
monto real capitalizado de las empresas que cotizan específicamente en
el mercado de Buenos Aires oscilaba en un monto inferior a 30.000
millones de pesos en diciembre de 2001. Este resultado confirma el
análisis anterior en el sentido de que al final de la convertibilidad se
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los primeros momentos), aunque la primera causa resultó fundamental
en ese cambio de escala del mercado accionario. Basta con señalar, por
ejemplo, que al 30 de junio de 1994, al final del período de auge de la
primera etapa del régimen, la capitalización total del mercado llegaba a
41.000 millones de pesos, pero sólo tres empresas privatizadas (YPF,
Telefónica Argentina y Telecom) que habían entrado a la Bolsa en esos
años, explicaban la mitad de aquel valor. Se puede agregar que otras
cuatro empresas del mismo origen sumaban un 10% adicional, dato
que confirma que el avance del tamaño del mercado se debía básica-
mente al ingreso de las empresas públicas que se vendieron.5

Ese proceso de expansión generó una imagen optimista respecto del
presente y, sobre todo, del futuro del mercado que la realidad se encar-
gó más tarde de modificar. En efecto, y contra lo esperado inicialmen-
te, se observa que la cotización de las acciones dejó de crecer a partir
de 1997, de modo que todo el auge duró alrededor de cinco años, en
medio de las oscilaciones clásicas de ese mercado, que se sintieron
durante la crisis del tequila. A partir de 1997, la capitalización total se
mantuvo en torno a los 50.000 millones de pesos con una leve tenden-
cia real a la baja. Ese cambio de la tendencia inicial coincidió con el
comienzo de la etapa final de la convertibilidad, pero se originó en
buena medida en el hecho de que ese año marca el inicio de una nueva
etapa en el mercado. En particular, ocurrió que algunas de las más
grandes empresas comenzaron a retirarse del mercado bursátil debido a
que sus propietarios mayoritarios (que eran, en general, nuevos y pro-
venientes del exterior) no estaban dispuestos a compartir el control de
sus negocios con los pequeños accionistas locales. Esa estrategia fue
aplicada, incluso por las dos empresas telefónicas así como por YPF, en
contra de lo presuntamente esperado por las autoridades en los prime-
ros momentos de euforia. Como consecuencia de esas decisiones, el
número de empresas autorizadas a cotizar, que sumaban 170 en 1991,
fue cayendo continuamente (salvo en el momento de ingreso de las
mencionadas), y el total se redujo en definitiva a apenas 119 en 2001.
Actualmente, el mercado se ve afectado por el factor adicional de que
sólo un escaso número de las empresas remanentes tienen acciones en
poder de tenedores minoritarios que se transan de manera cotidiana, de
modo que la pequeña dimensión de los montos líquidos reduce las
dimensiones potenciales del mercado de capitales. En consecuencia,
puede decirse que se ha trazado un ciclo completo desde los momentos
previos a la convertibilidad hasta la etapa posterior al colapso, ciclo a
través del cual la Bolsa volvió a su reducida dimensión inicial.

Un nuevo mecanismo creado por la Bolsa durante ese período gene-
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GRÁFICO 1
CAPITALIZACIÓN DE MERCADO DE LAS EMPRESAS 

QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES
EN MILLONES DE PESOS

Nota: a partir de 1999 incluyen CEDEARS que son certificados de acciones extranjeras
emitidos por bancos locales para su negociación en la plaza local.
Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).
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que se pudieron identificar en el período 1991-2001.7 Es decir que el
mercado bursátil aportó muy poco a la inversión productiva que, de
todos modos, no era favorecida por la estrategia de la convertibilidad.

La escasa magnitud relativa de los aportes a través de suscripciones
contrasta con la enérgica salida de dividendos en ese mismo período.
Los datos de que se dispone señalan que las empresas cotizantes adop-
taron una clara práctica de distribuir dividendos en efectivo de modo
sistemático durante el período de la convertibilidad. En conjunto,
repartieron a sus accionistas nada menos que 14.000 millones de pesos-
dólares entre 1991 y 2001 (sin contar el reparto de otros 2.000 millo-
nes en acciones que servían para aumentar el valor de su capitalización
nominal). Como es de imaginar, y se aprecia en el gráfico 2, esa distri-
bución no fue estable en el período sino que siguió tendencias muy cla-
ras: fue apenas de 200 millones en el cuarto trimestre de 1992 (cuando
las empresas recién se recuperaban de la crisis), pero fue creciendo
hasta llegar a 800 millones en el tercero de 1996. A partir de ese máxi-
mo nominal se nota una tendencia a la baja en las magnitudes distri-
buidas, factor que sugiere que la decadencia bursátil se inició mucho
antes del comienzo formal del ocaso de la convertibilidad. La única
excepción a esa tendencia ocurrió en el tercer trimestre de 2000, cuan-
do la distribución de efectivo volvió a saltar a 1.000 millones de pesos;
dado que los accionistas externos eran mayoría en términos de propie-
dad de muchas de esas empresas, puede interpretarse ese último movi-
miento como una respuesta a las dificultades que estaba enfrentando el
régimen y que impulsaban la salida de capitales (que en este caso
comenzaba por una decisión de las matrices de iniciar ese proceso
mediante el reparto de dividendos).

La distribución de dividendos en efectivo era la alternativa seleccio-
nada por las grandes empresas para satisfacer las demandas de sus con-
trolantes, que querían reducir rápidamente su exposición en el país
desde los primeros años de su ingreso; esa práctica se veía apoyada por
las posibilidades ofrecidas de recurrir al endeudamiento externo para
atender sus distintos compromisos de expansión. El ejemplo de Telefó-
nica es una muestra clara de esas actitudes. Esta empresa distribuyó
2.223 millones de pesos-dólares en el período 1992-2001, mientras se
endeudaba en 2.200 millones de dólares en ese mismo plazo para aten-
der las demandas provenientes de sus operaciones.8 La empresa decía
que tomaba créditos externos para atender los compromisos de inver-
sión, pero como el dinero es fungible, también puede admitirse que
esos créditos permitían abonar los dividendos mientras que la inversión
surgía del flujo de caja normal de Telefónica; en otras palabras, los cré-
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había perdido la mayor parte de los valores ganados en los primeros
años de esa década.

Un factor notable del ciclo de auge reside en que la Bolsa actuó
como un canal apreciable para orientar capitales privados hacia el sec-
tor público a través de la oferta de acciones minoritarias de las empre-
sas ya privatizadas que habían quedado en poder del Estado. Conviene
recordar que esa misma función de intermediaria entre el sector priva-
do y el público ya la había cumplido con la oferta de títulos oficiales
durante la década anterior, y volvería a ocurrir a fines de la década del
noventa. En cambio, la potencial función estratégica de esa institución
como ámbito para captar nuevos capitales privados para grandes pro-
yectos empresarios tendió a disolverse a medida que terminaba la etapa
de auge y no aparecían nuevas demandas reales de recursos por parte
de los interesados.6

Los ingresos de nuevas sociedades anónimas privadas, a la Bolsa,
fueron escasos y lo mismo puede decirse de las suscripciones de accio-
nes entre el público en aquellos casos en que las empresas decidieron
incrementar su capital. 

La magnitud real de esas ofertas presenta un problema estadístico
que no se ha podido resolver. La Bolsa afirma que esas suscripciones de
nuevo capital sumaron 6.533 millones de pesos en todo el período ana-
lizado, aunque la suma de los datos unitarios de cada uno de los casos
publicados por la misma institución apenas llega a 3.281 millones. La
causa de esa diferencia no se puede verificar, de modo que se van a uti-
lizar esas dos magnitudes de acuerdo con los objetivos de cada aspecto
de este análisis. Como se ve, en la variante más optimista, las ofertas de
nuevas suscripciones presentan un promedio anual inferior a los 600
millones de pesos, valor que resulta de poca significación frente a los
recursos ofrecidos por el sistema financiero (que tampoco se caracteri-
zó por su abundancia, como ya se vio). Los tomadores de esos recursos
mediante la suscripción de acciones, por otra parte, fueron un puñado
de empresas dedicadas en su mayoría a actividades financieras. 

El análisis de los datos para el universo de los 3.281 millones de
pesos que, por el origen de la información, se pudo analizar en detalle,
señala que el CEI Citicorp colocó 832 millones (199 de modo directo y
633 a través de su controlada, Celulosa, que aun así no pudo salir de
su prolongada situación de quebranto), el grupo IRSA colocó 292
millones (de modo directo, o a través de sus controladas Alto Palermo
y Cresud) y varios bancos captaron por ese medio otros 218 millones.
Las cifras que se señalan implican que este puñado de grupos financie-
ros resultaron responsables de más del 40% de las nuevas suscripciones
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en la variante más pesimista); si se resta esta cifra de la anterior, resulta
que el mercado de capitales en definitiva repartió al menos un monto
neto de casi 8.000 millones de pesos dólares en ese período. La impor-
tancia de esa suma puede verse mejor si se aclara, por ejemplo, que es
equivalente a cerca de la mitad de la inversión bruta total del país en
2004, medida en dólares.

La suscripción de acciones es la forma clásica de captar capitales
para las empresas, pero no la única ni la más deseada por los accionis-
tas mayoritarios que pueden perder el control de la sociedad. Por esa
causa, la Bolsa tendió a incentivar el ingreso de nuevos recursos de
dinero a las empresas mediante la normativa que permitió la emisión
de obligaciones negociables (ON). Este sistema les permitía a las socie-
dades anónimas financiarse sin ampliar su capital y, por lo tanto, sin
que su grupo de control perdiera una parte de su porcentaje sobre el
total (o, en el mejor de los casos, se viera obligado a suscribir en forma
proporcional con fondos propios para sostenerlo). La emisión de ON
comenzó, tímidamente en 1991 y fue creciendo a buen ritmo hasta
1998, como se ve en el gráfico 3.

Las emisiones del primer año sumaron 370 millones de dólares (que
fue la moneda utilizada en la casi totalidad de esas operaciones) y cre-
cieron hasta alcanzar un monto anual de 10.300 millones en 1998. El
stock acumulado llegó así a 24.000 millones de dólares, que se mantu-
vo aproximadamente en ese nivel hasta el fin de la convertibilidad; la
estabilidad posterior de esta variable sugiere que desde aquel año las
empresas trataron de cancelar en parte esos compromisos o, en el peor
de los casos, no emitir nuevas obligaciones. Esa opción estratégica
coincide con todo el proceso señalado en el resto de este análisis sobre
las actitudes del sector financiero en general durante los años finales de
la convertibilidad.

Los recursos provenientes de estas emisiones fueron captados por
un grupo relativamente pequeño de grandes empresas, que recurrieron
a ese método de financiación por ser mucho menos costoso que el cré-
dito bancario en la primera mitad de la década del noventa, pero que
comenzó a presentar un riesgo considerable, y creciente, en los años
siguientes por el hecho de estar nominadas en dólares. La experiencia
confirmó que ese riesgo era real y ha colocado a muchas empresas, a
partir de 2002, en la necesidad de negociar alguna forma de financia-
ción o quita del monto total de deuda, que se siguió tratando durante
largos años; la complejidad de los acuerdos y las fuertes reducciones
del monto adeudado en algunos casos explican que ese problema haya
tardado tanto en resolverse.10
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ditos externos “aceitaban” la salida de dividendos en divisas en una
economía con déficit en la balanza de servicios. Esos dividendos en
efectivo, además de favorecer la salida de beneficios hacia los accionis-
tas mayoritarios, se justificaban, asimismo, en la necesidad de atender
las expectativas de los accionistas minoritarios y, por esa vía, contri-
buir a mejorar la cotización de las acciones en el mercado. Esos argu-
mentos explican las estrategias de las telefónicas y de YPF privatizada,
aunque esas actitudes y consecuencias no se redujeron a esos ejemplos.

La consolidación de un sistema en el que las salidas de recursos
líquidos resultaban muy superiores a la captación de nuevos capitales
no es una novedad en la Bolsa local ni en la experiencia internacional.
Esa experiencia también se registró, por ejemplo, durante la década del
ochenta en el país, además de ser una realidad permanente en la Bolsa
de Nueva York.9 La diferencia radica en que las empresas que cotizan
en aquel mercado están bien capitalizadas y normalmente no necesitan
recurrir a nuevas emisiones de acciones, que no es el caso de la Argenti-
na, donde la escasez de capital es una constante. A pesar de eso, los
14.000 millones de pesos que se repartieron como dividendos en efecti-
vo contrastan abiertamente con los 6.531 millones de aportes de capi-
tal recibidos a través de las suscripciones (que se reducen a sólo 3.281
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GRÁFICO 2
DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO POR LAS EMPRESAS 

QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES
EN MILLONES DE PESOS POR TRIMESTRE

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).
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un mecanismo de crédito paralelo, a través de la emisión de ON y
fideicomisos financieros, donde tuvo un rol apreciable en la captación
de capitales, al menos en relación con las actividades bursátiles. Tam-
poco parece haber tenido un efecto apreciable en lo que se refiere a
impulsar la inversión; más bien ocurrió lo contrario, y desde allí salie-
ron importantes flujos de fondos que en su mayor parte se dirigieron al
exterior mientras fue posible, generando presiones sobre la balanza de
pagos cuyo efecto sistemático se disimulaba con el incremento de la
deuda externa.

LAS AFJP

La decisión de privatizar el sistema de jubilaciones fue una de las
medidas decisivas en la década del noventa tanto por sus efectos sobre
el presupuesto nacional como por las dimensiones que podía alcanzar
esa operación que estaba pensada como una manera más de fortalecer
el mercado de capitales y el negocio financiero. El nuevo sistema está
basado en que los trabajadores (con o sin relación de dependencia)
entregaran sus aportes previsionales a las AFJP para que éstas gestiona-
ran ese dinero; sus defensores creen que de ese modo la capitalización
de esos recursos a lo largo del tiempo les permitiría a los aportantes
cobrar en el momento oportuno una jubilación proporcional a sus
ingresos. El Estado en cambio, renunciaba a recibir esos fondos, que
hasta ese momento estaban destinados a sostener a los ya jubilados.
Esa reorientación legal de los flujos de aportes al sistema generó un
apreciable déficit de las cuentas públicas (del orden de 4.000 millones
de pesos anuales por esta sola causa). De nuevo, los defensores del
cambio suponían que luego de un lapso estimado de manera optimista
en al menos un par de décadas (cuando se acabarían los compromisos
de pago a jubilados por el sector público) se podría alcanzar el equili-
brio fiscal. 

Las AFJP eran en esencia entidades financieras y fueron controladas
desde el origen por bancos u otras entidades del mismo carácter, aspec-
to que podía generar contradicciones entre sus objetivos explícitos y los
intereses de sus propietarios, aunque el tema no fue debatido pública-
mente. Nunca fueron muchas y pronto se redujeron a un grupo peque-
ño y fuertemente concentrado. El total apenas superó las veinte entida-
des, porque su actuación dependía de que fueran aprobadas por la
autoridad reguladora, decisión que puede definirse como la constitu-
ción formal de barreras a la entrada provocada por causas decididas

EL MERCADO DE CAPITALES 167

Las primeras normas aplicadas para el sistema durante la década
del noventa preveían un estímulo a las pyme que quisieran recurrir a
ese mecanismo de financiación, pero los resultados fueron prácticamen-
te nulos: las estadísticas de la Comisión Nacional de Valores señalan
que en 1999 las grandes captaron 11.600 millones de dólares, mientras
que las pyme se limitaron a conseguir apenas 16 millones. Este último
monto representa menos de dos milésimos del total y da cuenta de las
escasas posibilidades que encontraban este tipo de empresas para finan-
ciarse por esas vías.11

Las actividades del mercado de capitales no terminaron allí, puesto
que a partir de 1996 incorporaron la posibilidad de suscribir fideicomi-
sos financieros para que los bancos pudieran descargar parte de sus
créditos sobre otros tomadores de riesgo. Esas operaciones implicaron
la emisión de alrededor de 1.000 millones de dólares por año y suma-
ron casi 15.000 millones hasta 2001, de las cuales el 80% estaba nomi-
nado en aquella divisa.

En definitiva, el mercado de capitales funcionó, básicamente, como
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GRÁFICO 3
EMISIÓN ANUAL DE ON EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES Y EVOLUCIÓN 

DEL STOCK A FIN DE CADA AÑO (UNA VEZ DEDUCIDAS LAS
CANCELACIONES DE LOS TÍTULOS QUE VENCÍAN)

EN MILLONES DE DÓLARES

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA).
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zaban con la idea de que veinte años después se llegaría al equilibrio
(un argumento que Keynes habría replicado con su famosa frase “En el
largo plazo todos estaremos muertos”). El déficit creado por esa medi-
da obligaba al gobierno a tomar los fondos que las AFJP habían
comenzado a recibir de sus aportantes (y que antes eran captados por
el Tesoro), de modo que un resultado era el espejo del otro. El mismo
dinero que antes se dirigía al Tesoro ahora pasaba por las AFJP, las
que se lo prestaban al Estado (luego de descontar su comisión). Es
decir que el Estado se endeudaba para obtener los recursos que antes
recibía directamente en su carácter de regulador del flujo de fondos de
los asalariados a los jubilados.

En cierto sentido, sin embargo, ese déficit resultaba funcional al
modo de actuar de la convertibilidad, porque era el medio para que el
Estado tomara más deuda en divisas y resolviera por esa vía el déficit
estructural que presentaba la balanza de servicios. En efecto, como se
ha demostrado, las operaciones del sector privado con el exterior eran
orgánicamente deficitiarias y el único modo efectivo de llegar al equili-
brio era el endeudamiento público (o en un doloroso proceso de ajuste,
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por la legislación. Del grupo original, en 2001 sólo quedaban catorce
entidades y, de ellas, cuatro AFJP manejaban el 78% de los recursos,
en una clara muestra de que se había conformado un oligopolio con-
centrado y con fuerte presencia extranjera, debido a que varios bancos
de propiedad local que eran sus dueños fueron vendidos a bancos del
exterior.12 Esas administradoras operaban con los recursos recibidos de
los aportantes que representan un flujo apreciable de dinero. En el esta-
do de régimen, luego de organizarse para sus tareas, esas entidades cap-
taban en conjunto unos 4.000 millones de pesos-dólares por año de sus
afiliados; cerca del 30% de ese total era retenido desde el comienzo
para cubrir sus costos y beneficios. Esas comisiones captadas por las
AFJP no sólo eran elevadas sino que resultaban muy superiores al costo
operativo del organismo oficial que es la ANSES (y que toma mucho
menos del 3% del total que reparte a sus afiliados para atender sus gas-
tos). Además, esas comisiones se han establecido, en reglas generales,
como variable independiente de los resultados efectivos del manejo de
la cartera a lo largo del tiempo; es decir que el régimen legal no previó
incentivos directos relacionados con ese objetivo (aunque se plantearon
ciertos controles sobre la rentabilidad de cada AFJP respecto del con-
junto).

Las AFJP deben invertir los recursos de sus afiliados, pero el destino
de esos fondos está reglamentado por las autoridades de control. Ellas
podían invertir en la Bolsa, en instrumentos financieros y hasta com-
prar títulos públicos como parte de sus inversiones, en porcentajes que
estaban regulados por la autoridad de aplicación. Lo destacable es que
la tenencia de estos últimos fue creciendo gradualmente en el monto
total y que ese ritmo se incentivó en 2001, cuando el gobierno acudió a
esa fuente de recursos para financiarse frente a la ya aguda escasez de
oferta. A fines de ese año, las AFJP habían llegado a manejar un monto
acumulado de aportes de 21.000 millones de pesos-dólares, con una
evolución que se presenta en el gráfico 4; de ese total, el 65% estaba
colocado en títulos públicos. Las cuentas presentan ciertos problemas
porque esos títulos se registraban de acuerdo con su valor nominal,
aunque el mercado dejó de reconocer ese valor ya desde antes de que se
decidiera el default, de modo que el monto contable reflejaba mejor las
cantidades invertidas que los valores realizables en el caso de venderlos.

El tema de las AFJP ha sido objeto de múltiples discusiones pero
hay varios elementos bastante claros. En primer lugar, debe señalarse
que la cesión al sector privado de ese flujo de ingresos por parte del
Tesoro contribuyó a generar un déficit estructural del presupuesto
durante el resto de la década, aunque algunos economistas se esperan-
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DE LOS FONDOS FINANCIEROS MANEJADOS 

POR EL CONJUNTO DE AFJP
EN MILLONES DE PESOS-DÓLARES A FIN DE CADA AÑO

Fuente: Superintendencia de AFJP (SAFJP).
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aportan de modo más o menos regular; la diferencia implica que una
enorme cantidad de trabajadores ha quedado sin acceso a la jubilación
(sea privada o pública), tema que será motivo de intensos problemas en
el futuro, en contra de la visión optimista de sus promotores.    

Sólo se mencionarán brevemente las ART con el objeto de mostrar
que la lógica de convertir el sistema financiero en el centro del sistema
económico se repetía de manera continua en cada una de las decisiones
de ese período. En efecto, la protección de los trabajadores a los riesgos
de su actividad exige una normativa especial, que estuvo tradicional-
mente a cargo del Ministerio de Trabajo hasta que se decidió el reem-
plazo de ese control por las Aseguradoras de Riesgos de Trabajo que
fueron creadas con ese objeto. La intención señalada por sus promoto-
res era que esas organizaciones, que cobrarían una prima de seguro,
debían exigir a las empresas clientes tomar las precauciones requeridas
para disminuir esos riesgos. En otras palabras, se esperaba que la regu-
lación técnica hecha hasta ese momento por las autoridades, fuera
reemplazada por el control de esas firmas de seguro, presuntamente
interesadas en reducir esos riesgos que quedaban a su cargo contra el
cobro de una prima. La experiencia demostró, sin embargo, que las
ART eligieron competir por prima y dedicaron escasos esfuerzos a
generar normas de seguridad adecuadas a cada actividad que, además,
deben ser controladas, con su consiguiente costo. Hoy, el régimen está
en debate en busca de alguna solución adecuada.

Lo importante de ese ejemplo es la ya señalada tendencia exhibida
por las autoridades locales durante la década del noventa a imponer el
control del mercado financiero sobre el mayor número de actividades,
con la idea de que ése es el régimen ideal a pesar de que la teoría y la
experiencia tienden a señalar la falacia de ese argumento. En todo caso,
las sumas involucradas en este régimen no fueron tan significativas
como las otras ya mencionadas y no se justifica dedicarle más espacio
al tema.

EL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL

Las grandes empresas, al igual que las entidades financieras, conta-
ron también con la posibilidad de acceder a los mercados financieros
internacionales en los que captaron fondos ya sea mediante emisiones
de ON o a través de créditos de algunos organismos. El mercado real
en el que operaron esas empresas es muy difuso: algunas emitieron ON
en dólares en Montevideo, que funcionó como plaza off shore, donde
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como ocurrió entre 1998 y 2001, cuando esa posibilidad dejó de tener
vigencia).13 En definitiva, y más allá de las intenciones de sus promoto-
res, el desvío de fondos del sector público a las AFJP generó un déficit
en el presupuesto, que se enfrentaba a una oferta adicional de dinero
(ahora en manos de esas entidades) y que terminó captando en buena
medida por el primero para equilibrar las cuentas. 

Aceptar esa deuda generaba un costo financiero que repercutía en el
déficit del presupuesto. Además, para que el sistema fuera coherente
con la estructura de funcionamiento de la convertibilidad, el gobierno
tomó prestado la mayoría de esos recursos como si fueran dólares. El
criterio adoptado implicaba que los préstamos de las AFJP quedaban
establecidos en dólares, aunque el flujo que pasaba por ellas estaba
nominado en pesos, puesto que todo el sistema de jubilación privada
operaba en la moneda local. Parece conveniente insistir en que los asa-
lariados cobraban en pesos, pagaban un porcentaje a las AFJP en esa
misma moneda y aceptaban implícitamente que cobrarían sus jubilacio-
nes en pesos en el futuro. Pero una vez más actuó la contabilidad crea-
tiva y los criterios utilizados por el sector público lograron transformar
buena parte de los activos de las AFJP de pesos a dólares. El Tesoro
tomaba préstamos de ellas como si fueran dólares y prometía pagar en
la misma moneda a pesar de que se financiaba exclusivamente con
impuestos en pesos. Se trata de un mecanismo similar al de todas las
otras operaciones financieras ya tratadas; ese cambio de la moneda de
cuenta generó a partir de 2002 un curioso debate sobre la “estafa”
efectuada a los aportantes cuando las operaciones nominadas en dóla-
res de las AFJP se transformaron nuevamente en cuentas en pesos.

La contracción aparente de esa masa de dinero acumulada a partir
de 2002, cuando se la mide en dólares, redujo buena parte de los atrac-
tivos del sistema y las expectativas de expansión más o menos conti-
nuada de esos recursos. Durante la crisis, las AFJP mantuvieron sus
beneficios (porque éstos son independientes del resultado de sus inver-
siones), pero el sistema no parece tener el dinamismo que se observó al
comienzo de las operaciones en Chile, por ejemplo; allí, un inicio rela-
cionado con el auge financiero ofreció una imagen de alta rentabilidad
que atrajo a los aportantes y creó un modelo aparentemente exitoso
para otros países, aunque hoy es objeto de intensas críticas. En la
Argentina, el sistema tuvo el mismo ciclo de auge y caída que se verifi-
ca en todo el sistema financiero durante la década del noventa y parece
difícil que llegue a tener un papel clave en el futuro próximo. Precisa-
mente, una de las condiciones más notables del sistema es que las AFJP
tienen registrados 9 millones de afiliados, pero sólo unos 4 millones
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y no parece compatible con la otra serie, puesto que presenta un salto
de 20.000 millones de dólares (equivalente al 50%), que no coincide
con todas las tendencias verificadas en distintas áreas del endeudamien-
to externo. La diferencia se origina en la forma de tomar los datos y la
aplicación de otros criterios metodológicos y sólo se presenta por razo-
nes ilustrativas.15

Mucho más significativo es el hecho de que la casi totalidad de esa
deuda fue tomada por un grupo de alrededor de cien empresas. En
rigor, 39 sociedades privadas no financieras responden por cerca de la
mitad de los compromisos totales y 81 acumulan las dos terceras partes
de ese último monto. Es decir que se trata de una deuda externa signi-
ficativa del sector privado, concentrada en un puñado de grandes agen-
tes favorecidos por la estrategia oficial.

Los datos presentados permiten acumular toda la oferta concreta de
recursos al sistema privado local. Si se recuerda que todo el crédito del
sistema financiero al sector privado llegó a un máximo de 72.000
millones de pesos-dólares en 1998, a lo que se pueden agregar las ON
emitidas en el mercado local, que alcanzaron un stock acumulado de
24.000 millones en esa misma fecha y, por último, que las emitidas en
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en la práctica se establecían relaciones entre inversores y tomadores
locales afuera de las fronteras de la Argentina; otras emitieron en los
países donde estaban sus matrices, o en mercados cercanos (dentro de
la Unión Europea por parte de las empresas francesas o españolas, por
ejemplo); varias de las privatizadas lograron créditos, y hasta aportes
de capital, de las instituciones relacionadas con el Banco Mundial o el
BID (la Corporación Financiera Internacional, en el caso del primero y
la Corporación Interamericana de Inversiones en el caso del segundo),
etc. Los resultados son difíciles de seguir porque, pese a la importancia
de esos flujos financieros, no existe una buena base de datos al respec-
to; las informaciones de que se dispone ofrecen una clara heterogenei-
dad de criterios, que dependen a su vez de quienes las compilan. Algu-
nas informaciones estadísticas mezclan las operaciones con ON locales
en dólares (que son créditos en divisas contra residentes) con las emi-
siones de ON en el exterior (que son, también, créditos en divisas, pero
bajo legislación externa y que se pueden haber efectuado con residentes
o no). Aun así, la gran ventaja para el análisis deriva de que un grupo
reducido de empresas concentró la mayor parte de esas operaciones, de
modo que es posible aproximarse a resultados más o menos satisfacto-
rios pese a la escasa clarificación de las fuentes.

Los resultados aproximados de las emisiones de ON en el exterior
por parte del sector privado no financiero se presentan en el gráfico 5 a
partir de dos fuentes distintas. La primera es una estimación del Minis-
terio de Economía, que cubre el período 1991-1998; la segunda es una
estimación del BCRA para fines de 2001, que no parece compatible
con la anterior y que presenta dificultades para completar el análisis
porque faltan los datos para los años 1999 y 2000.

Lo primero que se observa es que esas obligaciones aumentaron de
manera continua durante la convertibilidad, desde 4.100 millones de
dólares a fines de 1991 hasta casi 40.000 millones al cierre de 1998.
De ese total, 9.000 millones fueron tomadas por empresas petroleras y
13.500 por compañías que operaban en el ámbito de servicios conce-
sionados de comunicaciones, electricidad, gas y agua; es decir que al
menos el 55% del total obtenido por esta vía fue a parar a un puñado
de empresas beneficiarias de las privatizaciones de la década. Estas fir-
mas, en general, pedían créditos y presentaban como garantía sus con-
tratos de concesión que les aseguraba tarifas en dólares en el mercado
local.14

Luego de 1998, la evolución de esa deuda tendió a estancarse, a
semejanza de lo observado en todos los otros casos. El gráfico agrega
un monto de deuda para 2001 que surge de otra fuente oficial (BCRA)
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GRÁFICO 5
OBLIGACIONES CON EL EXTERIOR DEL SECTOR PRIVADO 

NO FINANCIERO, POR SECTOR DE ACTIVIDAD DEL DEUDOR
SALDOS EN  MILLONES DE DÓLARES A FIN DE CADA AÑO CALENDARIO

Fuente: 1991-1998 Ministerio de Economía, y 2001, BCRA.  
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can que casi el 60% del crédito disponible por todas las vías creadas
durante la convertibilidad estaba concentrado en un número muy redu-
cido de agentes económicos, formado por aquellos beneficiados por las
privatizaciones (normalmente, inversores del exterior), más algunas
empresas con posiciones oligopólicas en el mercado y fuerte presencia
en su rama de actividad.

La comparación de esta concentración con los análisis previos sobre
la parte del crédito que fue a operaciones inmobiliarias o personales
sugiere que el sistema tenía un fuerte sesgo hacia los grandes y, en el
otro extremo de la escala, los individuos, con escasa deferencia para las
pequeñas y medianas empresas, que quedaron libradas a su suerte.

A comienzos de 2002 se “pesificaron” las deudas en dólares con el
sistema financiero local, lo que provocó una ola de protestas, pero no
se tomaron medidas semejantes con el resto de las deudas en dólares,
que quedaron, por primera vez en la experiencia argentina, sometidas a
ajustes de mercado en un largo proceso de negociación que sigue hasta
el presente. En 1981, en cambio, las empresas endeudas en divisas reci-
bieron seguros de cambio hasta que se les aplicó una “estatización”
(que fue una verdadera “pesificación” de sus deudas) y cosas semejan-
tes ocurrieron, en menor medida, en otras crisis en el ínterin. Es decir
que, por primera vez en la historia reciente del país, el Estado negoció
su propia deuda, con una gran quita parcial, y tomó medidas para pro-
teger a los bancos del costo de la devaluación (a un costo muy elevado
para las cuentas públicas), pero dejó en manos del sector privado y,
sobre todo, de los grandes agentes económicos, la búsqueda de solucio-
nes para los problemas creados por el colapso de la convertibilidad y la
consiguiente devaluación. Y eso pese a que esos deudores son, en
buena medida, los agentes más grandes de la economía argentina que
están negociando “quitas” con sus acreedores en tratativas cuyos resul-
tados dependen del poder de negociación de cada parte.

NOTAS

1. Las AFJP son las Asociaciones de Fondos de Jubilaciones y Pensiones que
se crearon por ley en 1994 para que invirtieran los aportes de los trabajadores
y capitalizaran esos flujos hasta el momento de su retiro. Las ART son las Aso-
ciaciones de Riesgo de Trabajo, creadas también por ley, que aseguraban a las
empresas contra los accidentes laborales y, al mismo tiempo, se convertían en
operadores de fondos que se volcarían al mercado financiero y de capitales.
Como se verá más adelante, ambos tipos de instituciones fueron creados for-
malmente para resolver ciertos problemas específicos (como la jubilación y el
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el exterior agregan otros 41.000 millones, resulta que la oferta efectiva
total llegó a un valor de 137.000 millones de dólares. De ellos, apenas
un poco más de la mitad era crédito bancario mientras que el crédito
extrabancario, en dólares, estaba proveyendo un monto semejante
(72.000 millones versus 65.000) en el mejor momento de la década,
antes del eclipse de la convertibilidad. Es posible que las cifras mencio-
nadas incluyan algunas duplicaciones de montos (que sólo se podría
verificar a partir de un listado confiable y completo de las empresas
beneficiadas que, como se dijo,  no está disponible).

Lo esencial reside en que la combinación del crédito a través del
mercado local de capitales (vía ON) y el recurso al mercado internacio-
nal, ofreció una masa de recursos comparable a la que manejaba el sis-
tema financiero y que ese monto se concentraba en un grupo muy
reducido de beneficiarios. El desarrollo del mercado extrabancario
genera consecuencias de distinto tipo, una de las cuales reside en la
potencial concentración de los usuarios, puesto que no todas las empre-
sas pueden acceder a él, y eso se verificó en la experiencia local.

LA CONCENTRACIÓN DE LOS TOMADORES DE CRÉDITO

Un informe de la Central de deudores del BCRA estima que los
mayores tomadores de crédito en el sistema financiero debían 10.000
millones de pesos-dólares a fines de 1998, cifra que representaba, apro-
ximadamente, el 15% del total operado y que se mantenía en esa pro-
porción en los años para los que se cuenta con información (1997 a
2001). Los mil mayores deudores cubrían casi 24.000 millones, o sea
que concentraban más de un tercio del total.

Esas cifras, de claro impacto por sí mismas, quedan apagadas cuan-
do se toma en consideración el resto de los créditos en el mercado de
capitales (el local y el internacional). Las ON emitidas localmente fue-
ron lanzadas por un poco más de un centenar de empresas y los crédi-
tos en el exterior por un número semejante de agentes, muchos de los
cuales se superponían (aunque conviene insistir en que no se dispone de
las listas completas para hacer el cálculo). Es decir que un grupo de
alrededor de 200 grandes empresas captaba, en 1998, 24.000 millones
en ON en el mercado local, 41.000 millones en el mercado internacio-
nal y unos 10.000 millones en las entidades financieras en el país. La
suma de todos esos compromisos arroja que esas 200 empresas estaban
endeudadas en cerca de 75.000 millones sobre un monto total de crédi-
to disponible que alcanzaba a 137.000 millones. Esos resultados impli-
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jantes que generaban deuda externa privada aunque ellas no producían divisas
(puesto que no exportaban).

9. Un estudio de la Bolsa local en esa etapa ya mostró esos resultados. Se
trata de Aronskind, R.:“Capitalización y descapitalización en las empresas
locales”, en El Bimestre del CISEA, nº 26, marzo-abril de 1986. Las restriccio-
nes para ingresar en la Bolsa de Nueva York y captar capitales, por otra parte,
llevaron a la creación de un segundo mercado en la década del setenta (el NAS-
DAQ), que se convirtió en la fuente de acceso a fondos privados para las nue-
vas empresas creadas gracias al desarrollo tecnológico, con casos tan famosos
y exitosos como Microsoft e Intel y, más tarde, para muchas de las llamadas
“punto.com”.

10. En la actualidad, casi todas las emisiones de ON tienen como objeto
reemplazar anteriores en “default” como parte de las operaciones de refinan-
ciación. Por otra parte, las empresas encontraron en el fideicomiso un instru-
mento de financiamiento de menor costo que desplaza la emisión de obligacio-
nes negociables.

11. Esta información está mencionada en el trabajo de Filippo, A.; Kotzer,
D. y Schleser, D.: “Crédito a pyme en Argentina: racionamiento crediticio en
un contexto de oferta ilimitada de dinero”, CEPAL, documento 154 de la serie
Desarrollo Productivo, Santiago de Chile, mayo de 2004. 

12. Los datos mencionados corresponden a octubre de 2001, fecha elegida
para evitar las distorsiones provocadas luego por el “corralito” y la pesifica-
ción de la deuda.

13. Estas relaciones entre déficit público y déficit de la balanza de servicios
fue mostrada por Mario Damill en su estudio “El balance de pagos y la deuda
externa pública bajo la convertibilidad”, en Boletín Informativo Techint, nº
303, Buenos Aires, diciembre de 2000. El autor se pregunta qué hubiera ocurri-
do sin déficit público y explica que la opción era el ajuste perpetuo para cerrar
el déficit de la balanza de servicios, en un claro paralelismo con el tema de los
“déficits gemelos”, debatidos en Estados Unidos durante la década del ochenta
(aunque muchísimo más grave en el caso de la Argentina).

14. Un estudio de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales, del
Ministerio de Economía, “El proceso de privatizaciones en la Argentina desde
una perspectiva del balance de pagos” (octubre de 2000), arroja una propor-
ción levemente inferior al 40%, pero con ciertas diferencias en la forma de cap-
tar los datos. En todo caso, la semejanza es más significativa que la diferencia.

15. Hay otras explicaciones para esa diferencia, puesto que se verificó en
otras crisis previas a 2001, como en 1981, que algunas empresas eligieron
registrar una deuda mayor a la real para “cubrirse” en el caso de una devalua-
ción, luego de la cual podían pedir subsidios especiales. En este caso el gran
salto ocurre en la deuda con las matrices, lo que permite sospechar que se
registraron valores que antes de la crisis figuraban en otras cuentas, aunque se
requiere información más detallada para verificarlo.
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seguro de accidentes de trabajo), pero con el objetivo real puesto en el fortale-
cimiento del mercado de capitales, como se verifica en los hechos y las medidas
concretos, mucho más que en los discursos justificatorios. El discurso sobre los
objetivos de las AFJP mencionaba el deseo de orientar ciertos recursos financie-
ros hacia inversiones productivas, pero la experiencia señala que esto no ocu-
rrió durante la convertibilidad.

2. En esta sección hemos contado con la valiosa ayuda del licenciado Diego
Martínez Burzaco, quien recopiló y procesó buena parte de la información
estadística que se presenta en el texto.

3. Véanse declaraciones de Redrado en La Nación, del 23 de agosto de
1991. En Estados Unidos, al menos, es un delito que un funcionario público,
encargado del control del mercado, aliente las expectativas alcistas, tema que
no parece estar reglamentado en la Argentina.

4. Véase La Nación, del 28 de septiembre y 4 de octubre de 1991. 
5. Esas cuatro empresas adicionales eran TGS, Central Costanera, Capex y

Central Puerto. Conviene señalar que la capitalización bursátil es el resultado
de la sumatoria, para todas las empresas del mercado, de los resultados de mul-
tiplicar el precio de cada acción por el número total emitido, pero ese valor no
siempre se relaciona con la magnitud de las transacciones reales. La diferencia
se debe a que las empresas mencionadas (al igual que muchas otras en la Bolsa)
tienen un propietario mayoritario que no vende sus títulos, de modo que los
valores que se transaban dependían de la magnitud colocada en el mercado,
que era sólo una fracción de ese total. Ese remanente, que es el que se negocia
en el mercado, se denomina floating o “capital líquido”, y constituye en el caso
argentino una proporción menor de la totalidad de las acciones emitidas.

6. Más aún, la compra de las acciones minoritarias por parte de las empre-
sas que se retiraban del mercado generó un flujo desde ellas a los tenedores de
esos papeles. En cambio, hay pocos casos de capitalización de las empresas,
como se verá más adelante.

7. Otras empresas con suscripciones importantes fueron Sevel (que colocó
180 millones de pesos antes de cerrar sus operaciones fabriles), Astra (160
millones), San Martín del Tabacal (192 millones) y Baesa (una distribuidora de
bebidas que captó 29 millones antes de quebrar). Resulta notable que de estas
cuatro, un 20% del total individualizado, dos quebraron y las otras dos fueron
vendidas luego a capitales externos, de modo que esa capitalización no sirvió
para su fortalecimiento empresario y productivo. 

8. En rigor, la empresa se endeudó en algo más de 2.200 millones de dóla-
res entre septiembre de 1991 y el mismo mes de 2000 (que es el de cierre de
balance), pero pagó anticipadamente compromisos por 400 millones de dólares
en 2001 ante la perspectiva de una devaluación. Esa deuda implicó el pago de
intereses en ese período por algo más de 616 millones de dólares que impacta-
ban en el déficit de cuenta corriente del país. Además, la empresa pagaba hono-
rarios por “gerenciamiento” a Telefónica de España, que era otra manera de
extraer dividendos que se giraban al exterior y que no se analizan acá. Lo sig-
nificativo es que las demás empresas privatizadas aplicaron estrategias seme-
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La obstinación oficial en aplicar la convertibilidad pese a sus con-
tradicciones evidentes plantea siempre la misma cuestión que genera
toda política económica de ese carácter: por qué se mantuvo, y hasta se
agudizó durante una larga década, una estrategia que tendía a una cri-
sis sin que se ensayara la búsqueda de alguna salida diferente. Si las
decisiones de los primeros años eran explicables, debido al “éxito”
aparente del modelo, la continuidad de esa política a partir de fines de
1998, en medio de una recesión que se encaminaba hacia el colapso,
plantea más dudas. El régimen sólo se sostenía por el crédito externo,
que era imprescindible para cubrir el déficit de la balanza de servicios,
pero ese flujo tendía a caer, y cerrarse, a  medida que la economía
argentina exhibía su incapacidad para pagar siquiera una parte de los
intereses de la deuda que se acumulaban continuamente. Las constan-
tes apelaciones al ajuste fiscal se referían indirectamente a ese desequili-
brio, aunque sus promotores preferían criticar la política presupuesta-
ria antes que mencionar el desequilibrio externo que marcaba el
problema real.

A pesar de esas restricciones, los candidatos en la campaña presi-
dencial de 1999 aseguraron su apoyo a la convertibilidad y el presiden-
te electo, Fernando de la Rúa, no dudó en sostener el régimen hasta
que la crisis lo llevó a la renuncia. De la Rúa no parece haber dudado,
tampoco, de mantener en la presidencia del BCRA a Pedro Pou, un
defensor firme de la convertibilidad, hasta el crítico segundo trimestre
de 2001, cuando Domingo Cavallo, como ministro de Economía, bus-
caba una solución cada vez más difícil de encontrar.

Las explicaciones de esas conductas, al menos las respuestas que

CAPÍTULO 7
Los actores y las perspectivas 

sobre el régimen



de decisión en el país y sus efectos sociales y económicos. Por eso, la
respuesta a esta parte del análisis tiende a ser general y matizada, de
modo de impedir la tendencia a una explicación demasiado simple sin
por eso perder de vista las interpretaciones basadas en la acción de los
grupos decisivos de poder social en el país.

Los grandes bancos privados internacionales fueron los mayores
agentes que incidieron en la convertibilidad y su presencia se percibe
tanto en las acciones de las matrices externas como en la actividad de
las filiales locales, acompañadas por momentos por un puñado de enti-
dades de propiedad nacional que aceptaban su liderazgo y jugaban con
las mismas reglas para captar el máximo de beneficios posibles. Los
bancos que incidieron en esta estrategia incluían a los principales acree-
dores externos a comienzos de la década del noventa, la mayoría de los
cuales contaba con presencia en el mercado local, y presionaron para
aplicar ciertas políticas que los beneficiaba. Una de sus primeras deman-
das en términos cronológicos buscaba obtener beneficios a partir de las
privatizaciones. Asociados con empresas especializadas en las activida-
des respectivas, cambiaron sus créditos por acciones mayoritarias de
muchas de las nuevas concesionarias de servicios públicos para ganar
como propietarios los ingresos que no habían podido obtener como
prestamistas. Esa presión explica muchos de los criterios aplicados para
llevar a cabo las privatizaciones y seleccionar a sus beneficiarios, donde
los bancos lograron las mayores preferencias; por esas mismas razones,
por ejemplo, los contratos de concesión se hicieron autorizando precios
en dólares, con amplia libertad para girar beneficios y amortizaciones al
exterior, que permitió que ingentes remesas de divisas salieran del país
durante toda la década a pesar de las claras restricciones de la balanza
de pagos.2

Esos mismos bancos participaron activamente en el Plan Brady, que
siguió a la primera etapa de las privatizaciones, cuya aplicación les per-
mitió convertir lo que quedaba de sus créditos anteriores en títulos a
largo plazo. Ese canje no sólo les otorgaba la seguridad de cobrar el
capital al cabo de treinta años, gracias a un ingenioso mecanismo finan-
ciero adicional, sino que les permitía vender los nuevos títulos en el mer-
cado ante la previsión de un riesgo de cobro, de modo que podían eva-
dir el “riesgo argentino”. El lanzamiento del Plan para la Argentina
alivió los balances de los bancos acreedores y aligeró en el corto plazo la
carga para el país pero, sobre todo, ofreció una señal positiva al merca-
do financiero internacional y dio lugar a un flujo de entrada de recursos
que permitió sostener la convertibilidad, al cubrir su déficit en cuenta
corriente mediante operaciones de deuda, como ya se analizó. A partir

LOS ACTORES Y LAS PERSPECTIVAS SOBRE EL RÉGIMEN 181

resulta plausible proponer y que no resultan simples, se pueden clasifi-
car en tres grupos de argumentos de acuerdo con los distintos enfoques
que se apliquen y que se detallan más abajo. Uno se basa en el poder de
que disponían quienes se beneficiaban, tanto en ingresos como en posi-
ción social, con esa política, y que mantuvieron contra viento y marea.
De este enfoque, que combina las relaciones de poder social con las
estrategias económicas, se desprenden, además, algunos elementos éti-
cos que se mencionan en la misma sección, puesto que ni las normas
aplicadas ni su cumplimiento exhibieron la transparencia y efectividad
deseables a lo largo de todo el período. Un segundo enfoque destaca la
ideología así como las expectativas de quienes la llevaban a cabo, que
contribuía a convencerlos de las ventajas de mantener esa estrategia,
asociada a una visión particular de cómo funciona la economía y que,
por supuesto, se asocia a la anterior.1 La tercera respuesta se deriva de
una visión, macroeconómica y, por lo tanto, política, que tiende a des-
tacar que la aplicación del sistema generó crecientes costos de salida,
originados por quienes tomaban las decisiones; esa alternativa blo-
queaba la decisión de superarlo y obligaron, o condicionaron en cierta
forma, a quienes estaban a cargo de seguir adelante con ese régimen
hasta que fue demasiado tarde para evitar la crisis. Veamos cada uno
de ellos por separado, teniendo en cuenta que el conjunto de respuestas
sugiere que la explicación para cada una refuerza a las otras en lugar
de contradecirlas.

LOS BANCOS, BENEFICIARIOS DE LA CONVERTIBILIDAD

Los mayores beneficiarios del régimen fueron un grupo de grandes
bancos transnacionales y otros grandes operadores financieros, junto
con entidades locales que actuaron con la misma lógica acompañando
a esos líderes. No estaban solos, puesto que una amplia capa social
mejoró sus ingresos y su posición social durante la vigencia de la con-
vertibilidad y quedó en excelentes condiciones para mantener esos pri-
vilegios luego de la crisis; a todos ellos se pueden sumar distintos gru-
pos de interés que actuaban en sus ámbitos específicos de negocios. Los
primeros, sin duda, fueron decisivos en la aplicación del régimen, pero
poner la mira sólo en ellos se asemeja a una caricatura que tiende a
convertir una estrategia de notable impacto social en un proceso pare-
cido a una conspiración llevada a cabo por unos pocos y exclusivamen-
te para sí mismos. Ignorar a los primeros, por otro lado, impide com-
prender los fenómenos derivados de la enorme concentración del poder
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mayores accionistas de las AFJP que manejaron los fondos creados por
la privatización del sistema de jubilaciones, prestaban al Tesoro y actua-
ban en el mercado accionario; eran los interlocutores de los organismos
financieros internacionales y las principales fuentes de opinión sobre la
marcha del régimen que se hacían oír en el exterior, etc. La sola enume-
ración de esta lista de negocios y actividades alcanza para afirmar que
los bancos fueron un baluarte decisivo de la estrategia de la convertibi-
lidad y, por supuesto, sus mayores beneficiarios.

Su rol se veía fortalecido por las estrechas relaciones que establecie-
ron con los directivos del BCRA y el Ministerio de Economía, que les
permitía influir en la política oficial. Esos contactos, que forman parte
de un fenómeno tradicional en el sector financiero, se hicieron más pro-
fundos por el hecho de que el BCRA estuvo dirigido desde 1991 y
hasta 2001 por miembros del CEMA, cuya visión monetarista es el
reflejo de las posiciones de los propios bancos (varios de los cuales,
además, financiaron en su origen a esa institución). El mismo fenóme-
no de presencia directa ocurrió con el Ministerio de Economía durante
el período 1996-1999, cuando Roque Fernández ocupó ese cargo, de
modo que esa convergencia de opiniones y objetivos no puede descono-
cerse.  

Los beneficios de los bancos por todos esos conceptos fueron muy
elevados durante todo el período de la convertibilidad, aunque resultan
difíciles de medir para el observador. Esos beneficios aparecen en parte
en los balances de las filiales y en parte en otras empresas relacionadas
(como las AFJP y otras creadas para manejar los nuevos negocios que
surgían en el país) además de las que figuran como parte de los benefi-
cios globales de las casas matrices (que la contabilidad pública de esas
empresas no permite diferenciar por regiones del mundo). Es cierto
que, luego, la rentabilidad cayó bruscamente con la crisis, pero los ban-
cos afirmaron que el régimen legal los había obligado a seguir la políti-
ca aplicada y exigieron compensaciones por los cambios en la legisla-
ción que hubo que realizar por las propias circunstancias de la crisis.
Resulta irónico que las filiales de algunas de las mayores entidades
financieras del planeta sostengan que fueron obligadas a actuar de
determinada manera y que deben ser compensadas por los errores de la
política oficial, como si ellas no hubieran podido apreciar (y proteger-
se) de los riesgos derivados de ese contexto. Como se vio en todo el
análisis, fueron beneficiarias especiales y agentes decisivos de esa polí-
tica que no era ajena a sus objetivos e intereses aunque, luego, apare-
cieran como actores inocentes e impotentes que habrían sido obligados
por las decisiones gubernamentales.
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de ese momento, la estrategia de lanzar títulos de deuda en lugar de
pedir préstamos modificó la relación entre los bancos y las naciones
deudoras porque les permitía a los primeros trasladar el riesgo a otros
inversores (en caso de que anticiparan ese riesgo), en tanto obtenían
beneficios en concepto de comisiones como intermediarios y/o como
tenedores de los títulos mientras éstos fueran rentables.3

La revaluación de la moneda local fue otro de sus objetivos debido
a que por esa vía ellos se aseguraban mayores posibilidades de cobro
(dado que el Tesoro necesitaba menos pesos para comprar dólares)
aunque esa estrategia afectara la producción local y presionara en con-
tra de las exportaciones (que era la única manera genuina de generar
dólares reales para pagar las deudas contraídas).4 Esa revaluación sir-
vió, además, para contener la inflación local, debido a que reforzaba la
presión competitiva de los bienes importados (a costa de la fabricación
y el empleo local), y contribuyó a ofrecer una sensación de éxito del
modelo. La sensación de estabilidad de precios se contradecía con la
negativa realidad productiva, aunque contribuía a sostener el apoyo
social al modelo. 

La relación entre los intereses de los bancos y estas medidas cruciales
aplicadas en el país no se limita a ellas, puesto que los bancos siguieron
cumpliendo roles decisivos durante toda esa década, acompañando y
condicionando la política oficial, mientras generaban grandes beneficios
para sus propias operaciones. Resulta indudable que su presencia en dis-
tintas actividades les otorgó un “papel protagónico” en el mercado
local.5 Más aún, la lista de sus actividades, que define el ámbito cubierto
por sus intereses, es prácticamente inagotable. Comenzaron participan-
do en el proceso de privatizaciones como asesores que cobraban apre-
ciables comisiones por esa tarea y no dudaron en asumirse como socios
en aquellas empresas resultantes que encontraban rentables y convenien-
tes; intervinieron activamente en las emisiones de obligaciones negocia-
bles de empresas (y de las propias entidades) en el exterior, que forma-
ban parte de la deuda externa del sector privado, además de usar
mecanismos similares para financiar el sector público; se convirtieron en
agentes directos en el mercado bursátil local, donde llegaron a tener una
posición de predominio en las operaciones, que se veían reforzadas por
la presencia de sus fondos de inversión que operaban con los recursos
captados entre sus clientes locales; trajeron y registraron en sus cuentas
en el país los depósitos de residentes en el exterior que explican buena
parte del fenómeno de expansión del sistema dolarizado local ya anali-
zado; aportaron los pases y otros créditos que alimentaban las reservas
del BCRA y cuya salida posterior contribuyó al colapso; fueron los
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tanto, no dejaron de reclamar compensaciones pecuniarias por las solu-
ciones que hubo que aplicar para salir de la convertibilidad, como si
algunos de los bancos más grandes del mundo hubieran sido unos
agentes ingenuos que aceptaban sin discutir, ni protegerse, las regula-
ciones locales. 

Es necesario agregar que el pelotón de entidades bancarias que
actuó en el proceso no fue estable. Varias de ellas fueron cambiando a
lo largo del tiempo, tanto como la propiedad de algunas, de modo que
sólo unas pocas actuaron todo el período, aunque ese pequeño grupo
tuvo una enorme presencia en el proceso de decisiones y en el liderazgo
del conjunto. 

Esa presencia era tan fuerte que el periódico Ámbito Financiero se
preguntaba en 1995 quién podía reemplazar a Cavallo, porque consi-
deraba que contar con el apoyo de los bancos era una condición esen-
cial. Por eso, mencionaba a Emilio Cárdenas, de quien se decía que
estaba organizando en Nueva York una coalición de bancos en su
apoyo. Ámbito decía que el Citibank y el First Boston “fueron los que
hicieron los más grandes negocios en la Argentina en los últimos cuatro
años” y se preguntaba: “¿Quién sustituye el poder nivelador, parador
de cualquier corrida con divisas, gestor de sumas de millonarios del
exterior de esos dos bancos? Ése es el problema de sustituir a Cava-
llo”.9

Los cambios en el grupo de grandes entidades con presencia en el
mercado se explican, en parte, porque durante esa década hubo una
fuerte expansión de la presencia de algunos bancos de capital externo
(que compraron sus acciones a los propietarios nacionales), hasta llegar
a tener una presencia dominante en el sistema local. Las autoridades
alentaron esos ingresos, con el argumento de que consolidaba la situa-
ción patrimonial del sector y mejoraba las condiciones técnico operati-
vas, aunque la crisis mostró que ninguna de las matrices asumió la
esperada responsabilidad de esas filiales frente a los ahorristas; se tra-
taba de otro “error” del equipo que culminó en el hecho de que los
costos fueron cargados en gran medida al sector público. No todos los
agentes involucrados recorrieron ese sendero, puesto que otros bancos
trasnacionales, en cambio, hicieron una apuesta diferente y decidieron
retirarse del mercado local a partir del momento en que el régimen
entró en un cono de sombras; algunos, incluso, vendieron sus filiales en
el país a otras entidades. Ésa fue la estrategia aplicada, oportunamente,
por entidades tan grandes como el Deutsche y el AMRO Bank, aunque
el primero se mantuvo como el responsable (y beneficiario) en el exte-
rior de los depósitos de los RLM. Esas actitudes diferenciales permiten
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Al recordar los primeros meses de gestión como ministro de Econo-
mía, Roberto Lavagna trazó con fuerza una pintura de sus relaciones
con los bancos que conviene reproducir por la luz que arroja sobre su
presencia política. En un reportaje señaló que “Los mercados estaban
fuertemente influidos por 11 años de derecha económica y, de hecho,
durante los primeros tres meses, los sectores financieros se resistieron,
nos armaron maniobras desestabilizadoras los viernes de cada semana
y ante cada salida mía al exterior. No aceptaban la pérdida de poder, el
que se los disciplinara, que se los pusiera en igualdad con el resto de la
población en términos de esfuerzos y que se les negaran compensacio-
nes y otros beneficios”.6 El ex presidente Eduardo Duhalde recuerda en
sus memorias que “Había un lobby muy fuerte [de banqueros y empre-
sarios] para que no se pesificara, ejercido por hombres como Manuel
Sacerdote y Emilio Cárdenas”; ellos querían que no se tocara el tipo de
cambio o que se dolarizara.7 Conviene aclarar que el primero de los
mencionados era el presidente del BankBoston y el segundo, director
del HSBC y representante de los acreedores (además de funcionario del
gobierno de Menem), quienes se contaron entre los grandes beneficia-
rios del régimen y buscaban mantener sus posiciones en medio de la
debacle.

En ese sentido, la actitud de esas entidades en el medio local puede
ser explicada con los mismos términos utilizados por Henry Kissinger
para definir las reacciones de los grandes bancos de Estados Unidos
frente a la crisis de la deuda durante la década del ochenta: ellos, decía
aquel ex Secretario de Estado, “Aprendieron mucho en estos seis años
de manejo de la crisis de la deuda [...] [y, en especial que] el problema
tiene un componente político […] se han mostrado creativos en el dise-
ño de esquemas financieros para aliviar la carga de la deuda [pero] lo
que no harán voluntariamente será perdonar la deuda o aceptar un
descuento sobre la masa de los créditos pendientes. Temen que así se
establezca un grave precedente que pueda perjudicar su capacidad de
préstamo […] Prefieren verse obligados por el gobierno de Estados Uni-
dos a aceptar pérdidas, con la teoría de que entonces el gobierno esta-
ría en la obligación de aliviar sus cargas, aunque sólo fuera mediante
exenciones impositivas […]”.8

El caso argentino resulta similar y se observa que los bancos se
cubrieron frente a las pérdidas que se avizoraban. Ellos redujeron su
exposición mediante diversos mecanismos, además de desprenderse de
los títulos de deuda que pudieron colocar en el mercado antes de la cri-
sis (de modo que los compradores, y no ellos, sufrirían la “quita” pos-
terior) y de asegurarse el cobro de los préstamos garantizados; mientras
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Mendoza y el Citibank o el General de Negocios con el First Boston
Credit Suisse que era uno de sus accionistas), aunque estos últimos no
fueron afectados por las autoridades cuando se verificaron los delitos
llevados a cabo; esas relaciones justifican que su tesis no se circunscri-
ba a una parte del sistema sino a su conjunto.11 Por otra parte, debe
recordarse que los bancos cerrados eran medianos en magnitud, pero
que su elevado número sugiere que había conductas perversas en el sis-
tema que eran toleradas, y más bien aceptadas, por el resto de las enti-
dades, puesto que los contactos de todas ellas eran muy estrechos y el
flujo de información, muy fluido. Conviene agregar que los costos de
los “salvatajes” que tuvo que afrontar el sector público fueron millona-
rios, aunque su magnitud quedó opacada, luego, por las erogaciones
aún mayores derivadas del colapso final de la convertibilidad. 

Las relaciones “estrechas” entre las autoridades regulatorias locales
y los bancos pueden explicar parte de las causas que autorizaban a
estos últimos a atravesar, o ignorar, los límites impuestos por las nor-
mas (que por otra parte se acomodaban muchas veces a sus necesidades
o intereses antes que a las demandas del equilibrio macroeconómico).
Pero puede agregarse que el contexto de “desregulación” internacional
del sistema financiero da lugar a actitudes semejantes aun en las nacio-
nes desarrolladas, aunque es evidente que su efecto no es tan negativo,
como ocurrió en el caso argentino. El Citibank, por ejemplo, fue acusa-
do en Estados Unidos por una serie de prácticas no aceptadas, que
incluyeron el disimulo de enormes deudas de Enron (a cambio de gene-
rosas comisiones), de favoritismo en la distribución de acciones en nue-
vas ofertas públicas, como ocurrió en el caso WorldCom (que fue otro
escándalo en sí mismo), de proponer a sus clientes operaciones de
inversión que no eran convenientes para estos últimos pero sí para el
banco, en un claro conflicto de intereses y, por último, de maniobras
en la Argentina, que están siendo investigadas por los órganos de con-
trol de aquella nación. La lista de cargos es mucho más larga y variada,
pero los casos mencionados son representativos de actitudes que en
varias oportunidades se han repetido, de un modo u otro en la Argen-
tina, con efectos muy intensos sobre el sistema. El castigo aplicado en
esos casos en Estados Unidos consiste en multas a la empresa, que se
definen de acuerdo con la gravedad de la acusación  y que ésta puede
pagar sin reconocer sus culpas para cerrar el caso; el valor de esas mul-
tas llegó a 8.000 millones de dólares en el registro contable del Citi-
bank para el año 2004 y da una idea de la magnitud y variedad de sus
presuntas contravenciones en el país donde tiene su sede mundial y
donde se supone que las autoridades regulatorias tienen cierta capaci-
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sugerir que hubo un “núcleo duro” que se mantuvo todo el período, al
que se incorporaron, o del que se desprendieron, distintas entidades de
acuerdo con la visión que tenía cada una de la evolución local a lo
largo de todo ese período. 

Los cambios no terminan allí, puesto que también se aprecia una
modificación continua en las filas de los bancos medianos, de capital
local, de modo que tampoco estos sujetos fueron siempre los mismos.
En este ámbito influyó, por un lado, el enérgico proceso de privatiza-
ciones de los bancos provinciales que dio lugar a que nuevos agentes
ingresaran en el sector o crecieran gracias a esas compras. Además, se
registraron numerosos cambios y salidas del mercado, debidos a la
decisión de cerrar muchos bancos que tomó el BCRA, generalmente en
forma tardía, cuando éstos se descapitalizaban o realizaban maniobras
fraudulentas. Cada una de esas experiencias generó interminables con-
flictos y juicios que en su mayoría no han  terminado de definirse pero
que dieron una pátina particular a las formas de funcionamiento del
sistema. Los bancos que recibieron apoyo del BCRA y luego fueron
cerrados en medio de procesos oscuros incluían nombres como el
Banco Extrader, Feigin, Austral, Mayo, Mendoza, General de Negocios
y docenas de otros que recibieron recursos del público, mientras soste-
nían oficinas financieras fantasmas en el exterior, sugiriendo enferme-
dades ocultas en el sistema así como en los correspondientes mecanis-
mos de control. Solamente debido a la crisis del tequila fueron cerrados
diez bancos y tres entidades financieras, pero el proceso siguió durante
toda la década, de modo que hubo nada menos que treinta y cinco
bancos y quince entidades financieras de diverso carácter que fueron
cerradas entre 1993 y 2000.10 La gran cantidad de entidades afectadas
por estas causas sugiere que los problemas eran generalizados y profun-
dos, de  modo que el análisis del sector no se puede limitar a su opera-
ción formal como se efectuó en el resto del presente libro. Más aún,
puede decirse que su funcionamiento respondía a otros criterios, que
no eran estrictamente económicos y no pueden ignorarse. 

Roberto Quintela, por ejemplo, sostiene y confirma con el estudio
de numerosos casos, que esos fenómenos se explican por “la corrup-
ción” existente; esta última “puede ser considerada como un principio
ordenador en el sistema financiero [local, que] ha favorecido no sólo a
determinados individuos o grupos económicos, sino que ha operado
como factor determinante de la concentración de la banca” (pág. 45).
El mismo autor recuerda que los problemas no se limitaban a los ban-
cos cerrados por fraudes, puesto que había estrechos contactos entre
ellos y los mayores del sistema (como las relaciones entre el Banco de
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en este libro sugiere la presencia de numerosos momentos oscuros aun-
que se hayan dejado de lado otros igualmente decisivos, como la masi-
va e incontrolada fuga de capitales que ocurrió en el país a lo largo de
la década, orientada a través de los mismos bancos, y que sólo podía
financiarse a través de nueva deuda, como sabían tanto esas entidades
como los responsables de la política económica. Es posible que algunas
de esas preguntas no encuentren respuesta, pero no hay duda de que
ellas tienen razón de ser, a tal punto que algunos agentes esperaban, sin
duda, esa afirmación presidencial destinada a tranquilizarlos sobre la
ausencia decidida de posibles cuestionamientos éticos y legales a sus
conductas.

El segundo indicio sugestivo en el mismo sentido ocurrió luego de la
debacle de la convertibilidad y tuvo que ver con una antigua ley nacio-
nal que, súbitamente, fue considerada “peligrosa” para la economía
nacional. Las primeras presiones surgieron del propio FMI, que exigió
a principios del año 2002 que el país derogara la llamada ley de sub-
versión económica, que había sido aprobada en 1974, como una condi-
ción básica y preliminar para darle un crédito a la Argentina. Esa ley
tenía casi treinta años de antigüedad y no había sido aplicada en nin-
gún momento, ni tampoco derogada por el gobierno militar ni por sus
sucesores; su aprobación se explica por la particular situación de aque-
llos años y su mayor objetivo era castigar potenciales decisiones econó-
micas privadas que pudieran afectar la marcha del país. En 2002,
repentinamente, esa ley se convertía para el Fondo en “Un peligroso
‘permiso de caza’, merced al cual los jueces podían perseguir a indefen-
sos empresarios” y su eliminación aparecía como una condición básica
para otorgar un crédito a la Argentina en el momento de mayor
derrumbe económico de la historia nacional.16

El FMI puso esa condición como uno de los catorce puntos básicos
que reclamaba para aprobar un crédito, aunque es dudoso que esa
derogación tuviera algo que ver con el recupero del equilibrio en una
economía cuyo producto había caído más del 20% y donde predomi-
naban la desocupación, la pobreza y la incertidumbre. Aun así los
representantes de la institución afirmaban con fuerza que si no se veta-
ba la ley, “No va más para la negociación con el FMI porque su preo-
cupación es que los bancos extranjeros no querrán recapitalizar sus
sucursales si la ley no se veta y, por tanto, el sistema bancario no podrá
operar normalmente. Y, si el FMI no avizora un sistema bancario esta-
ble, tampoco otorgará nuevos recursos”.17 La esperanza de los dirigen-
tes locales en obtener de algún modo un crédito del FMI generó un
enorme esfuerzo de presión sobre los legisladores para derogar la ley
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dad de control, aunque más de una vez son acusadas por su actitud
benigna ante esas transgresiones.12

Volviendo al caso argentino, se puede afirmar, en definitiva, que
esos procesos, por su generalidad, indican que el sistema financiero no
exhibió ninguno de los elementos de transparencia y moralidad que
debía caracterizarlo en teoría y que su forma de funcionar provocó
buena parte de las consecuencias críticas que se fueron analizando en
este trabajo. En un informe, Javier González Fraga (ex presidente del
BCRA) decía, en 1995, que no había entidades libres de irregularida-
des, en un claro resumen de las denuncias periódicas que salían en la
prensa.13

Otro analista conocido, que en su momento defendió, con condicio-
nes, la convertibilidad, afirma ahora que la “Imprudencia fiscal fue la
socia estratégica de los intereses financieros durante la convertibilidad,
ya que el déficit fue la contracara del endeudamiento externo y el
financiamiento bancario al sector público”; por eso, critica “los exce-
sos de la corporación financiera, que apoyó un endeudamiento irres-
ponsable”.14

Los indicios sobre esos “excesos”, que rememoran el término usado
por la dictadura militar para justificar sus acciones, son múltiples y
marcan la ausencia de límites éticos en el mecanismo financiero del
régimen que no siempre se han destacado como merecen; por lo tanto,
si bien el tema escapa al contenido específico de este libro, conviene
agregar dos elementos sugestivos respecto a esos comportamientos. El
primero surge de una curiosa declaración del Presidente de la Nación,
Fernando de la Rúa, en la asamblea anual del BID en Santiago de Chile
en marzo de 2001. Esa mañana, el presidente confirmó públicamente a
su ministro de Economía, Ricardo López Murphy (nombrado un par
de semanas antes) para pedirle pocas horas después la renuncia, una
vez que regresaron a la Argentina. Esa coyuntura de crisis latente no
impidió que, ante versiones sobre una posible reestructuración de la
deuda, el presidente dijera con énfasis ante la asamblea que “Nuestro
país históricamente ha honrado y honrará su deuda, y lo hará como lo
ha hecho siempre: sin dudas, sin preguntas, sin cuestionamientos. La
Argentina siempre procedió de esa manera y así lo seguirá haciendo”.15

Aunque pasó desapercibida, la aclaración es insólita. El presidente
de la Nación, reunido con los banqueros internacionales no sólo aclara
que va a  pagar la deuda (“honrarla”, dice en el curioso lenguaje de las
finanzas), sino que no va a plantear dudas ni preguntas, afirmación que
en cierta forma constituye un reconocimiento explícito de que esas
dudas existían. El relato sobre el proceso de endeudamiento que se hizo
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gobierno sobre lo que es ilegal”.21 Basta reemplazar la definición de la
gente por los bancos, para disponer de un panorama de lo ocurrido
durante la década del noventa visto por uno de sus ideólogos y respon-
sables.

LOS OTROS BENEFICIARIOS DE LA CONVERTIBILIDAD

Los demás beneficiarios de la convertibilidad son más difusos. Los
propietarios de las empresas que surgieron de las privatizaciones están
entre ellos, pero hay que tener en cuenta que no pueden ser considera-
dos un grupo homogéneo; muchos de los que ingresaron primero ven-
dieron su parte una vez realizada su ganancia y fueron pocos los que
siguieron hasta el final del régimen. Más aún, debe tenerse en cuenta
que hubo firmas externas que adquirieron empresas privatizadas hacia
fines de la década del noventa y se encontraron con una recesión,
seguida de una devaluación, que anuló sus planes de largo plazo. Quie-
nes compraron originalmente esas empresas y vendieron a tiempo obtu-
vieron beneficios apreciables cuyo reverso fue el quebranto de quienes
compraron y entraron, sin saberlo, demasiado tarde en esos negocios
porque creían que la convertibilidad se podía mantener.

Las mismas diferencias internas surgen cuando se analizan las acti-
tudes de quienes tomaron deuda en dólares en el país o en el exterior.
El análisis de la lista de los cien mayores tomadores locales de crédito,
por ejemplo, señala que un grupo de ese universo tendió a reducir su
exposición a partir de 1998 (por miedo, seguramente, a la crisis poten-
cial que se esperaba), mientras que otros tendían a asumir la conducta
opuesta e incrementaban su deuda. Los mismos resultados se observan
tanto para los créditos en pesos como en dólares. En todo caso, esas
claras diferencias de criterios frente al riesgo señalan, una vez más, que
el sistema funcionaba de manera más parecida a un modelo especulati-
vo que al supuesto caso de una garantía de beneficios para quienes par-
ticipaban en él (aunque no todos disponían de la misma información ni
del mismo acceso a las fuentes de poder para cubrirse de eventuales
resultados negativos).

Es posible concluir que una parte importante de las grandes empre-
sas que actuaban en el país se benefició con la convertibilidad, pero no
todas, y que la lista no incluye a la mayoría de las directamente pro-
ductivas; por supuesto, eso explica algunas diferencias de opinión en el
seno de las entidades empresarias, que se hicieron sentir sobre todo
hacia el fin de ese régimen.
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que Rodolfo Terragno consideraba una forma de “salvar” a los direc-
tores del Banco General de Negocios y, sobre todo, a David Mulford,
quien ocupaba ese cargo como representante del Credit Suisse First
Boston (que era accionista del BGN) y que, además, tuvo un papel des-
tacado en todas las negociaciones argentinas sobre la deuda durante
casi dos décadas, primero como Secretario del Tesoro de Estados Uni-
dos en los ochenta y, luego, como banquero privado en los noventa.18

La ley fue derogada, aunque ni aun así el FMI concedió un crédito,
como se sabe, mientras agregaba otras demandas puntuales que sólo se
explican por la presión de los grupos locales de interés. Otro caso fue
el de la polémica sobre la ley de quiebras que los banqueros deseaban
corregir para asegurarse sus privilegios de cobro frente a sus acreedores
que podían estar en esa condición. En esos primeros meses de 2002, en
el momento de mayor profundidad de la crisis económica y política, los
representantes de los banqueros prepararon el texto de la legislación
que deseaban y lo enviaron al FMI; ese mismo documento “volvía al
gobierno argentino como documento oficial del Fondo y formando
parte de las nuevas exigencias del organismo para cerrar un acuerdo
financiero”.19

La actitud del Fondo en estos temas puntuales y alejados de lo que
deberían ser sus preocupaciones macroeconómicas confirma las conclu-
siones de un investigador social en el sentido de “que sus programas
son implementados a menudo por las elites financieras domésticas que
están de acuerdo con el Fondo en privado pero lo usan en público
como chivo emisario para negar cualquier responsabilidad en el resul-
tado”.20 En este caso fue usado, además, para asegurar que nadie
pudiera revisar judicialmente, y apoyado en una ley muy abarcadora, la
compleja maraña de decisiones oficiales y actitudes privadas que se
había tejido durante todo el período para consolidar beneficios priva-
dos extraordinarios a costa de orientar al país hacia el colapso.

Esta historia no comenzó en ese momento sino en 1976, a partir del
golpe de Estado militar. Ricardo Arriazu, que fue asesor del BCRA
durante la gestión de Martínez de Hoz y, luego, uno de los promotores
de la convertibilidad, había advertido tempranamente esa tendencia al
desprecio o la ignorancia de la ética que generaba un sistema de espe-
culación abierta fomentada por las autoridades financieras. En 1983,
luego de la experiencia de la “plata dulce”, afirmaba que, cuando la
gente pierde o gana mucho dinero en un período muy breve “la asocia-
ción entre lo que es moral y lo que es legal tiende a desaparecer”; en
esas situaciones, agregaba, “la gente comienza a utilizar definiciones
particulares de lo que es moral y legal” y hasta llegan “a desafiar al
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totales no hay duda de que ese mismo grupo tiene una proporción aún
mayor de estos últimos. Es decir que alrededor de 2 millones de fami-
lias, u 8 millones de personas, se beneficiaron del régimen y hoy dispo-
nen de una posición privilegiada gracias al flujo de ingresos que captan
y que se suman a la acumulación de activos que se fueron valorizando
luego de la devaluación.

Los activos argentinos están formados por propiedades locales (en
aumento de valor a lo largo del tiempo) así como en divisas; este último
rubro está estimado en más de 100.000 millones de dólares, parte de los
cuales son propiedad de grandes empresas, y otro, de los particulares,
aunque no hay estimaciones precisas al respecto. Un primer indicio
sobre esos recursos lo ofrece la estadística sobre los envíos de divisas al
exterior durante 2001 como parte del estudio de la Comisión Especial
de la Cámara de Diputados para el Estudio de la Fuga de Divisas.24

Según ese trabajo, sólo en el año 2001 hubo 28.000 personas físicas que
giraron al exterior 3.800 millones de dólares a través del sistema banca-
rio. Parece obvio que la cantidad de personas que adoptaron ese meca-
nismo se multiplicaría, si se tomaran todas las remesas durante la déca-
da de vigencia de ese régimen y el grupo no menos importante que sacó
dólares del país a través de sistemas paralelos al bancario (incluyendo
los bancos cerrados por maniobras de ese carácter durante ese período)
o tiene guardados esos billetes en el país. La cantidad de personas y la
magnitud de los flujos sugiere hasta qué punto la convertibilidad favore-
ció a un sector social que quedó asociado al régimen y cuyo eco se veri-
fica en las actitudes favorables a aquella estrategia que mantienen toda-
vía buena parte de los medios masivos de comunicación.

EL PODER DE LA IDEOLOGÍA DEL GRAN CAMBIO

Los promotores de la convertibilidad convirtieron ese modelo en el
ejemplo básico de las transformaciones que pondrían a la economía
argentina en la senda del desarrollo y del bienestar. Las “reformas”
incluían la apertura externa, la privatización y la desregulación de los
mercados, así como toda la panoplia de medidas semejantes a las que
se proponían desde el famoso “Consenso de Washington”, aunque
adaptadas a las curiosas decisiones de la política local, como se vio a lo
largo del texto. En definitiva, la convertibilidad se igualaba a las
“reformas” y el conjunto, al camino al desarrollo. En los núcleos de
pensamiento ortodoxo de Estados Unidos, así como en los medios
financieros, esa estrategia era vista como correcta y generaba apoyos
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Otros beneficiarios relativamente importantes y con acelerado creci-
miento de sus negocios durante la década de 1990 fueron varios grupos
que jugaron con negocios financieros o inmobiliarios hasta alcanzar
dimensiones considerables en un breve espacio de tiempo. Ellos inclu-
yen, por ejemplo, al Exxel Group, comandado por un ex funcionario
del Citibank, que armó un fondo con capitales de orígenes desconoci-
dos y comenzó a comprar empresas que se privatizaban y otras con
márgenes de ganancias asegurados, a las que endeudaba para recuperar
su inversión y vendía cuando podía hacerlo. El Exxel manejó enormes
masas de capital y acumuló ganancias no conocidas pero muy aprecia-
bles, aunque se vio afectado, luego, por la devaluación.22 Otro grupo
es el iniciado por el magnate húngaro Soros, quien entró en negocios
inmobiliarios y financieros con enormes ganancias. Soros se retiró en
pocos años (aunque mantiene negocios en la Argentina) y el grupo
quedó en manos de socios locales que manejan la casi totalidad de los
shoppings de Buenos Aires, poseen enormes extensiones de tierra urba-
na en lugares claves de la ciudad, en algunos de los cuales están llevan-
do a cabo grandes proyectos de edificios, y disponen de cerca de un
millón de hectáreas de tierra en áreas productivas, además de controlar
el Banco Hipotecario. Es probable que el patrimonio que acumularon
en menos de diez años sea ya superior al de otros grupos empresarios
tradicionales en el país que acumulan cinco o seis décadas de actividad.
Los avisos del fondo de inversión de la empresa en la década de 1990
ofrecían beneficios del 30% anual en dólares, cifra que seguramente
sería menor que la obtenida por los dueños y da una idea de su enorme
rentabilidad.23 Hay otros casos conocidos, aunque no son muchos, que
sugieren las posibilidades que creó la convertibilidad para acumular
fortunas en actividades poco productivas, a diferencia de lo que ocurría
en estas últimas.

Además, como se señaló más arriba, el universo de los beneficiarios
debe incluir un amplio espectro de agentes con buena posición econó-
mica que aprovecharon las generosas posibilidades brindadas por la
convertibilidad, a través del manejo de las importaciones acumulando
activos en divisas (que compraban a bajo precio relativo debido a la
regla del tipo de cambio) viajando al exterior o adquiriendo activos a
bajo precio que se ofrecían debido a la crisis de amplios sectores pro-
ductivos durante todo el período. Esos agentes forman toda una capa
social y su evolución se verifica en el hecho bien conocido de que
menos del 20% de los argentinos ha ganado posiciones en la distribu-
ción de la riqueza hasta llegar a poseer más del 50% del ingreso nacio-
nal. Aunque no hay estadísticas sobre la distribución de los activos
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Cavallo que reconoció luego que se habían “equivocado” con la ima-
gen de progreso de la economía argentina fue Joaquín Cottani. Este
funcionario, que pasó luego a trabajar en Lehman Brothers, decía en
enero de 2002 que el “error de los noventa fue creer que lo que en rea-
lidad fue una recuperación de la economía basada en factores de
demanda, tras una década de estancamiento, era un aumento del creci-
miento potencial derivado de las reformas estructurales. Yo fui parte de
esa generación confundida”, agregaba a modo de disculpa en el preciso
momento en que la economía argentina estaba en el fondo de la crisis
provocada por el colapso del régimen de la convertibilidad.29

Las perspectivas reales de la economía argentina no resultaban tan
optimistas para quienes la analizaban objetivamente y ni siquiera para
la opinión de algunos de los mayores defensores de la convertibilidad.
En ese sentido es importante tomar en cuenta que tres think tank que
apoyaron ese régimen, y aportaron funcionarios claves al gobierno
durante todo su período de vigencia, efectuaron proyecciones que des-
mienten aquellas expectativas tan optimistas y hacen pensar que no
todas las declaraciones públicas en las que se señalaba el éxito del
modelo eran tan sinceras o tenían en cuenta sus enormes costos socia-
les y económicos. 

Los estudios mencionados fueron realizados en 1999 por el CEMA,
FIEL y la FM que estimaron, cada uno por sí mismo, proyecciones
estadísticas que cubrían la evolución de algunas variables claves de la
economía argentina hasta el año 2012.30 Los resultados, poco difundi-
dos, son sugerentes. En primer lugar, la expectativa de crecimiento del
PBI de acuerdo con esos expertos oscilaba entre el 2,4 y 4,1% anual
para todo el período proyectado y eso en el escenario más probable; el
más negativo arrojaba un penoso 0,8% anual, mientras que el más
optimista, que era sólo uno reconocido como poco probable, llegaba al
6% anual (aunque dependiendo de que se cumpliera una serie de con-
diciones bastante fuertes). La recesión recién había comenzado en
1999, luego de algunos años de cifras de crecimiento que habían causa-
do euforia, pero esos expertos no proyectaban ritmos elevados para el
PBI, pese a que ya había pasado casi una década de convertibilidad y
de sus reformas (que se suponía que seguiría como tal).31 La segunda
variable significativa es que la proyección del desempleo que realizaban
y que los llevó a suponer que éste no bajaría del 10% hasta el año
2012 en el escenario más probable y que podría llegar al 15% en el
más negativo; CEMA no presentó valores para esta variable, silencio
que puede tomarse, también, como una opinión. En resumen, resulta
destacable que los mayores defensores de la convertibilidad no veían
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que contribuían a consolidarla como correcta. En  medio de cierta
euforia, explicable por algunos resultados concretos y el aplauso exter-
no, el propio presidente de la Nación prometía ya en la primera mitad
de la década que al final de su mandato la Argentina estaría entre los
“diez primeros países” en el mundo, aunque sin molestarse en aclarar
cuáles serían los criterios de esa clasificación.

La recuperación que superó la profunda crisis de 1989-1990 se tomó
como una prueba de ese supuesto avance, y lo mismo ocurrió con el
“rebote” posterior al tequila. Los documentos oficiales lo señalan una y
otra vez, en medio de amplios elogios a esa política y sus resultados.
Entre ellos, se pueden señalar al respecto los textos en los que se indica-
ba, en 1994, con un entusiasmo que tenía escasa relación con la reali-
dad, que la “Industria argentina está a la cabeza del crecimiento indus-
trial de occidente y el tercero en el mundo”, y en los que se insistía en
1998 que “en el período 1991-1998 la producción industrial acumulará
un crecimiento en torno al 50%, cinco veces más que la producción
mundial de manufacturas”; con el mismo énfasis repetían en 1999 que
los años 1991-1998 cubren “el mayor período de crecimiento sostenido
(del PBI) en el siglo”.25 Posiciones semejantes expresaban algunos ana-
listas del sector privado, como los que decían  que “nunca ha sido más
exitoso el desarrollo de la industria argentina que en la presente déca-
da”.26 La visión desde los centros de reflexión externos podía sintetizar-
se con las declaraciones de Rudiger Dornbusch, quien llegó a decir en
1997 que la Argentina “entra en una era dorada”.27

La euforia sobre los supuestos resultados positivos era acompañada
por los discursos sobre la necesidad de seguir avanzando en el cambio
estructural que, al parecer, nunca resultaba suficiente para consolidar
el proceso de crecimiento. En 1996, cinco años después de que se había
lanzado la convertibilidad, R. Broda afirmaba que hacían falta, toda-
vía, “15 a 20 años, más o menos” para consolidar el nuevo modelo, de
modo que el período de transición supuesto se acercaba a los cuatro o
cinco lustros en total, si todo marchaba bien. La idea implícita de esas
afirmaciones era que el déficit de la balanza de pagos, y sobre todo la
desocupación, eran males transitorios que se superarían gracias a los
cambios que se estaban aplicando y que había que seguir en la misma
línea, tomando medidas drásticas y aceptando esos costos el tiempo
que fuera necesario. En una perspectiva semejante, el presidente de la
Cámara Argentina de Comercio señalaba para esa misma fecha que el
desempleo “va a subsistir 8 a 10 años”, como si se tratara de un mal
menor a cambio de un futuro promisorio.28

Uno de los escasos miembros del equipo económico de Domingo
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diciones que hacían cada vez más costosa la “salida” del régimen. En
épocas previas, devaluar tenía un costo, pero que podía ser manejado
por la política económica (en función de la magnitud de la devaluación
deseada) y que se absorbía a través de una cierta escalada inflacionaria
que modificaba los precios relativos hasta llegar a un nuevo equilibrio
macroeconómico. En cambio, la estrategia aplicada a partir de 1991
generó dos restricciones nuevas. La mayor era la creciente participación
de los depósitos y créditos en dólares en el sistema local y su relación
con el mercado financiero externo a partir de las reglas de la convertibi-
lidad, que aseguraban la entrega de divisas que formaban parte de las
reservas internacionales a quienes tuvieran desconfianza sobre el futuro.
La devaluación, entonces, afectaría a todos los activos y pasivos finan-
cieros internos, como finalmente ocurrió, creando una situación nove-
dosa y de enormes traslados de riqueza de unos sectores a otros dentro
del sistema (que obligó, luego, a medidas como la devaluación asimétri-
ca y los enormes subsidios oficiales a distintos agentes involucrados,
incluyendo los propios bancos). Para peor, la magnitud de la devalua-
ción necesaria era apreciable y muy superior a la que se había afrontado
en otros períodos históricos, aunque pocos se atrevían a definir su valor
posible hasta que ocurrió. Esa magnitud del cambio permitía suponer
que el salto inflacionario que produciría podía ser elevado, y provocaría
distorsiones adicionales en el funcionamiento de la economía (como
efectivamente sucedió, aunque por un período relativamente breve).

Esta situación, que fue analizada en el texto, generaba una enorme
seguridad para los promotores de la convertibilidad y una sensación de
riesgo muy fuerte para quienes quisieran salir de ella. Por eso, uno de
los empresarios que se beneficiaron a lo largo de la década del noventa
señaló que el establishment “no le teme a nadie”, porque bastaba que
se decidiera alguna medida en contra del régimen, afirmaba, para que
la fuga de capitales y el corte del crédito externo produjera una crisis
insoportable.32

No es de extrañar, entonces, que el debate se realizara más a puer-
tas cerradas que a la vista del gran público, o que se utilizaran eufemis-
mos como “distorsión de los precios relativos”, en lugar de “revalua-
ción de la moneda”, por miedo a que la percepción pública de ese
problema generase una corrida letal para el régimen. El silencio al res-
pecto era alentado por los discursos de los defensores de la convertibili-
dad, quienes explicaban todo el tiempo que la sola idea de hablar del
tipo de cambio podía provocar un desastre con consecuencias claras en
la conducta de los agentes poco informados o temerosos de los costos
de salida.33
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casi ninguna posibilidad de que el desempleo bajara del umbral del
10% antes del año 2012. Esa hipótesis implica que este flagelo se man-
tendría arriba de esa cifra durante más de dos décadas (puesto que
había superado ese umbral en 1994), en medio de un crecimiento que
en el mejor de los casos era moderado luego de una década de la con-
vertibilidad. La tercera y no menos significativa variable crucial es la
cuenta corriente del balance de pagos, que se mantendría negativa en
esas proyecciones durante todo el período (para FIEL y FM) en rangos
del orden del 2 al 3,5% del PBI. Esa hipótesis señalaba la necesidad de
contar con un flujo sistemático de financiación externa por otros trece
años, al menos, para sostener la convertibilidad. CEMA tampoco pre-
sentó sus proyecciones para esta variable, puesto que sus miembros
mantenían que el superávit de la cuenta capital compensaba el déficit
de la cuenta corriente, ignorando el claro desequilibrio productivo del
régimen y los efectos de ese proceso sobre la deuda externa nacional.
Su expectativa de que siempre habría financiación externa para el país
se derrumbó en pedazos en 2001, aunque los problemas y las restric-
ciones se venían verificando desde mucho antes.  

En definitiva, podría decirse que frente a las declaraciones optimis-
tas hacia la opinión pública, los partidarios intelectuales del régimen
tenían una visión concreta bastante pobre sobre la performance futura
de la convertibilidad, luego de casi diez años de su vigencia y antes de
su crisis terminal. La continuidad esperada de los costos sociales en tér-
minos de desempleo, sumada a la necesidad evidente de contar con
financiamiento externo durante al menos un cuarto de siglo, para sos-
tener un crecimiento moderado por una década adicional, sugieren que
los discursos eufóricos estaban lejos de la sensación real de la mayoría
de quienes los enunciaban. Es presumible que los primeros eran creídos
por algunos pero, sobre todo, tenían la virtud adicional de que servían
para convencer a otros sectores del gobierno y otros grupos de poder
sobre la ventaja de continuar el rumbo trazado. Éste, más allá de la
realidad, aparecía como el mejor, además del único posible, como si no
hubiera habido alternativa para seguir adelante. La magia había logra-
do arrinconar el pensamiento lógico hasta que el régimen sucumbió por
imperio de la realidad.

EL TEMOR A LOS “COSTOS DE SALIDA”

Al tiempo que se iba consolidando la convertibilidad, las medidas
que se tomaban en el frente financiero, externo e interno, creaban con-
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meros meses de 2002. En febrero de ese año, en una de las sucesivas
notas que publicó entonces en La Nación, insistió en que el cambio de
política que habían aplicado en los noventa contenía todos los elemen-
tos para impedir la devaluación. “Dado que la mayoría de los contra-
tos [decía] estaba en dólares, una devaluación no reportaría, como en
el pasado, un enorme beneficio a las grandes empresas y al Estado.
Además, causaría un daño enorme a la economía argentina y ningún
gobierno responsable se animaría a tomar tal medida”.36 Pero, “me
equivoqué”, agrega enseguida, porque los “lobbistas y funcionarios”
decidieron devaluar igual para “procurar los mismos beneficios que en
el pasado”, pese a la realidad. Probablemente no se equivocó: su estra-
tegia consistió en aumentar todo lo posible los costos de salida de la
convertibilidad durante toda la vigencia del régimen, pero esa estrate-
gia tenía un límite. En cierto momento se percibió que los costos de
permanecer en ella eran más elevados que los de salir y no hubo más
remedio que optar por una solución traumática pero que ya era impres-
cindible. La magia se había agotado y sólo quedaba la realidad.

NOTAS

1. En su interesante artículo “Globalización y políticas nacionales: ¿cerran-
do el círculo?”, Roberto Bouzas y Ricardo Ffrench Davis (Desarrollo Económi-
co, nº 179, Buenos Aires, octubre-diciembre de  2005) señalan tres aspectos
que explican la aplicación de las políticas ortodoxas en América latina y que
resumen como “ideas, modas e ideologías”, “intereses creados” e “institucio-
nes” que los defienden; la tercera se refiere, en este caso, a los organismos
financieros internacionales que son mencionados en este texto como parte de la
trama de poder que impulsó la convertibilidad.

2. Una temprana presentación detallada de este tema puede verse en Sch-
varzer, J.: “El proceso de privatizaciones en la Argentina”, en Realidad Econó-
mica, nº 120, 1993.

3. La ya mencionada estrategia de los bancos italianos que trasladaron los
títulos de la Argentina a sus clientes (incluyendo jubilados y otros pequeños
inversores) a partir de 2000, cuando comenzaron a sentir el aumento del riesgo
de default por parte del país en una estrategia que sigue siendo discutida por la
justicia italiana. No hay duda de que otros bancos tomaron recaudos similares,
aunque la información al respecto es difícil de conseguir.

4. Este aspecto está analizado en detalle en un artículo publicado en Revista
de Economía Política, San Pablo, Centro de Economía Política, octubre-diciem-
bre de 1994, y reproducido en Schvarzer, J.: Implantación de un modelo eco-
nómico. La experiencia argentina entre 1975 y 2000, Buenos Aires, Editorial a-
Z, 1998, capítulo  “Los condicionantes del cambio de rumbo”.
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El fenómeno se agudizó a medida que la revaluación del peso, que
nació con la convertibilidad, se hizo sentir con más fuerza, si  cabe, a
partir de 1999, debido a un par de fenómenos externos que resultaron
claves. El primero fue el efecto de la devaluación brasileña de enero de
ese año, que redujo casi de inmediato el mercado del mayor socio
comercial del país en bienes industriales, al mismo tiempo que genera-
ba un competidor muy fuerte para la producción local. Estos dos facto-
res concurrentes contribuyeron rápidamente a agudizar el deterioro de
la balanza comercial y de la actividad interna, como se nota a partir de
ese momento. A ese fenómeno se le sumó la caída acelerada del precio
externo de los cereales y las oleaginosas en la misma fecha; hasta ese
momento, los precios habían sido elevados y favorables para los pro-
ductores agrícolas, pero esa caída modificó el signo en lo que se refiere
a la rentabilidad final, y creó una crisis mayor en ese sector estratégico
de la economía argentina.34 Se trataba de dos shocks externos, intensos
pero previsibles, que contribuyeron como pocos a aplicar el golpe de
gracia a la convertibilidad cuando ésta ya mostraba signos claros de
agotamiento en su política de acudir al recurso del crédito externo para
sostener el tipo de cambio.

Claudio Loser, que era Jefe del Departamento Occidental del FMI,
y encargado durante casi toda la década de las negociaciones con la
Argentina, recuerda retrospectivamente (y, en cierto tono de autojusti-
ficación) que a fines de 2000, “Nadie en la Argentina quería devaluar.
N-A-D-I-E. Eso no lo podíamos cambiar desde el FMI, donde también
teníamos nuestras dudas. La opción de la devaluación no existía. Las
alternativas eran otorgar el blindaje o dejar que estallara la Argentina.
Optamos por la primera”. Además, agrega que “en este caso, todos le
tuvimos miedo al abismo” en una clara indicación de los enormes cos-
tos previsibles de una salida con devaluación en medio de la crisis.35

Poco a poco, la profunda y prolongada crisis en que entró la econo-
mía argentina logró que el temor a los costos de salida de la convertibi-
lidad fueran sustituidas por la creciente convicción de que no había
otra solución. La realidad obligó a decidir medidas que nadie quería
tomar, y provocó una gigantesca crisis política junto con la crisis eco-
nómica, cuyos costos todavía se están pagando. La política de la déca-
da del noventa en el sentido de aumentar los costos de salida sólo sir-
vió en definitiva para que éstos fueran muy elevados y que se reflejaran
en los enormes sufrimientos de los argentinos que provocó esa estrate-
gia cuando llegó a su fin. 

Sin tener en cuenta las fuerzas que exigían una devaluación, Pedro
Pou siguió defendiendo el régimen de la convertibilidad durante los pri-
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13. El Informe de González Fraga al ministro de Economía está citado en
Rovelli, H.: La crisis financiera y el Plan de Convertibilidad, Buenos Aires, Edi-
ciones de la Universidad, sin fecha. 

14. Mario Teijeiro, “Una reactivación que sorprende”, en Clarín, del 23 de
abril de 2006.

15. Citado por La Nación, del 20 de marzo de 2001 en una nota titulada
“López Murphy fue confirmado en Chile y luego reemplazado en Olivos” y
que, al parecer, tuvo mínimo impacto, dada la crisis del gabinete que destaca-
ba el artículo. 

16. La cita está tomada de Terragno, R.: La simulación. Argentina y el
FMI: dos décadas de mentiras y autoengaños, Buenos Aires, Planeta, 2005,
cuyo relato sobre el tema (págs. 230-242) seguimos en el presente estudio.

17. La cita está tomada de Amadeo, M.: La salida del abismo. Memoria
política de la negociación entre Duhalde y el FMI, Buenos Aires, Planeta, 2003,
pág. 216.

18. Insólitamente, durante la gestión de Menem-Cavallo, el gobierno argen-
tino condecoró a Mulford, como si sus actividades en tanto acreedor del país
hubieran sido un acto de servicio a nuestra patria. 

19. La cita está tomada de Marcelo Bonelli, M.: Un país en deuda. La
Argentina y su imposible relación con el FMI, Buenos Aires, Planeta, 2004,
pág. 242.

20. Esta conclusión es de Thirkel-White, B.: “The IMF, Good Governance
and Middle Income Countries”, en The European Journal of Development
Research, vol 15, nº 5, junio de 2005. Como señalamos, los interesados no son
sólo las elites domésticas sino también los directivos de las entidades trasnacio-
nales, pero eso no cambia demasiado el mecanismo ni los resultados.

21. Afirmaciones de R. Arriazu en el “Discussion Panel on Southern
Cone”, en  Staff Papers del FMI, vol 30, nº 1, marzo de 1983, citado por P.
Meller en Estudios Cieplan, Santiago de Chile, nº 12, 1984.

22. Véase, por ejemplo, Naishtat, S. y Maas, P.: El cazador. La historia
secreta de los negocios de Juan Navarro y el Grupo Exxel, Buenos Aires, Pla-
neta, 2000.

23. Véanse Balances e Informes de prensa del Grupo IRSA, del Fondo de
Inversión Dolphin y otras empresas relacionadas.

24. Publicado bajo el título Fuga de divisas en la Argentina, Buenos Aires,
Flacso-Siglo XXI, 2005.

25. Estas citas están tomadas de un folleto de la Secretaría de Industria, de
otro del CEP (que depende de la misma Secretaría) y de la presentación de la
Ley de Presupuesto para el año 2000; las referencias precisas, así como las crí-
ticas a los resultados presuntamente estadísticos de esas afirmaciones, figuran
en Schvarzer, J.: Indicadores industriales y diagnósticos de coyuntura en la
Argentina. Precauciones de uso y elementos para un balance actualizado,
CEEED, Facultad de Ciencias Económicas/UBA, documento de trabajo nº 3,
diciembre de 1999. Hoy se puede agregar que a diciembre de 2001, en el
momento del colapso del régimen, el PBI estaba por debajo del nivel de 1993
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5. Tomamos el término entre comillas del estudio de Rozenwurcel, G. y
Fernández, R.: “El fortalecimiento del sector financiero en el proceso de ajuste.
El caso argentino”, documento nº 85, Buenos Aires, CEDES, 1993.

6. Citado en La Nación, del 13 de abril de 2006.
7. Véase Duhalde, E.: Memorias del incendio. Los primeros 120 días de mi

presidencia, Buenos Aires, Sudamericana, 2007.
8. Tomado del artículo de Kissinger, H.: “Bush y la deuda latinoamerica-

na”, en Los Angeles Tymes Sindicate, reproducido por Clarín, del 8 de febrero
de 1998.

9. Véase la edición del 6 de septiembre de 1995, citado en Fernando Ruiz,
El señor de los mercados. Ámbito Financiero, la City y el poder del periodismo
económico, de Martínez de Hoz a Cavallo, Buenos Aires, Editorial El Ateneo,
2005, pág. 218.

10. Estos datos figuran en el libro de Quintela, R. L.: Crisis bancarias y
corrupción, Buenos Aires, Dunken 2005, que corresponde a la tesis de doctora-
do del autor, aprobada en ese mismo año en la Facultad de Ciencias Económi-
cas de la Universidad de Buenos Aires con el título de “La crisis del sistema
bancario argentino en las últimas dos décadas (1980-2000). Su vinculación con
los sistemas de control”, cuyos argumentos tomamos en el texto.

11. Las relaciones comerciales (y a veces de propiedad) de los bancos gran-
des con los medianos y chicos que los contacta, directa o indirectamente, con
muchos de los fraudes cometidos en el período, han generado una extensa y
masiva literatura, ya difícil de resumir, que se suma a la masa de expedientes
que componen los numerosos procesos judiciales al respecto. El Informe de la
Comisión Especial Investigadora sobre hechos ilícitos vinculados con el lavado
de dinero, presentado por la Diputada Elisa Carrió, que se basó inicialmente en
un Informe del Senado de Estados Unidos sobre la conducta del Citibank, es
uno de los más amplios, aunque algunas extrapolaciones son dudosas. Las acti-
tudes del Citibank y una parte de sus negocios durante la década del noventa,
incluyendo las relaciones con algunas entidades locales caracterizadas por una
conducta corrupta, están relatadas en Zlotogwiazda, M. y Balaguer, L.: Citi-
bank versus Argentina. Historia de un país en bancarrota, Buenos Aires, Suda-
mericana, 2003. Las relaciones del Credit Suisse First Boston (y otros socios
similares) con el Banco General de Negocios, que fue otro foco de corrupción,
están relatadas en Murano, A.: Banqueros, los dueños del poder. Cómo y quie-
nes devastaron la Argentina, Buenos Aires, Norma, 2004. En un ámbito más
amplio, Julio Sevares explica en El capitalismo criminal, Buenos Aires, Norma,
2003, que los sistemas financieros internacionales actúan en general fuera de
las normas y convenciones supuestas por los teóricos de los mercados perfec-
tos. 

12. Véase, por ejemplo, Blanco, A. y Timmons, H.: “Crisis at Citi”, en
Business Week, 9 de septiembre de 2002, sobre las acusaciones al comporta-
miento del banco, y la entrevista al presidente (CEO) del Citigroup, hecha por
Chuk Prince y publicada en Fortune, 29 de septiembre de 2004, donde se men-
cionan los escándalos y sus costos.
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dentro de la serie “Textos”. La dependencia del mercado brasileño era tan
fuerte y tan difícil de superar que un experto local comentó, en 1997, frente a
los conflictos con ese país que la Argentina debería “diversificar mercados y
rezar” (Felipe de la Balze en La Nación, del 5 de abril de 1997).

35. Los comentarios de Loser están en el libro reportaje que le dedicó espe-
cialmente Ernesto Tenenbaum, Enemigos, Buenos Aires, Norma, 2004.

36. Véase la nota “Los trabajadores pagarán la deuda privada”, de Pedro
Pou en La Nación, del 5 de febrero de 2002.
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que, a su vez, estaba escasamente encima del registro de 1988, antes de la con-
vertibilidad, de modo que todo el presunto éxito había sido una burbuja que
quedó eliminada por los mismos mecanismos automáticos aplicados para sos-
tenerla.

26. Nota de D. Artana y R. López Murphy en Ámbito Financiero, del 6 de
noviembre de 1998, citada y analizada en el mismo texto mencionado en la
nota anterior.

27. Citado en La Nación, del 1º de febrero de 1997. Años después, luego
de la crisis, ese mismo experto pedía un “control” externo del gobierno argen-
tino debido a su presunta incapacidad para manejar la economía.

28. La declaración de Broda está en La Nación, del 9 de abril de 1996 y la
Di Fiori (CAC), en La Nación, del 13 de junio de 1996.

29. Declaraciones registradas en La Nación, del 6 de enero de 2002.
30. El CEMA (Centro de Estudios Macroeconómicos Argentinos) asesoró a

Martínez de Hoz con el régimen de “la tablita” y sus miembros ocuparon la
presidencia del BCRA desde 1991 a 2001, así como el Ministerio de Economía
desde 1996 a 1999. FIEL (Fundación de Investigaciones Económicas Latinoa-
mericanas) defendió el régimen, y uno de sus miembros, López Murphy fue
fugaz ministro de Economía en 2001. La FM (Fundación Mediterránea) tuvo
como Director a Domingo Cavallo, ministro de Economía desde 1991 a 1996
y, nuevamente, en 2001. En todos los casos hubo otros miembros de esos gru-
pos que ocuparon posiciones decisivas en esa década. Las proyecciones que se
mencionan fueron preparadas a pedido del gobierno y su análisis se lleva a
cabo en Aronskind, R. y Schvarzer, J.: “Perspectivas para la economía argenti-
na hacia el 2012. Miradas (ortodoxas) antes del derrumbe”, Notas Técnicas
del CESPA, nº 4, diciembre de 2002, donde figuran las referencias concretas a
los textos.

31. Una posición semejante fue presentada por el Ministerio de Economía a
fines de 1999, poco antes de que se llevara a cabo el recambio presidencial. Un
Memorando de Política Económica de esa fecha dice que “De no mediar per-
turbaciones externas adversas, el crecimiento del PBI real podría alcanzar como
mínimo un promedio del 4% en los próximos años”, que coincidía con los pro-
medios proyectados por los institutos mencionados.

32. Declaraciones de A. Soldati en Página/12, del 20 de abril de 1997.
33. Las amenazas llegaron a tanto, que Guillermo Calvo, uno de los miem-

bros del CEMA y promotores de la convertibilidad, no dudó en decir, ya en
medio de la crisis final, que “Lo que aumentó el riesgo en estos días son las
caricaturas de Nik en el diario La Nación” (diario Clarín,  del 1º de junio de
2001, citado en Pucciarelli, A.: La democracia que tenemos. Declinación eco-
nómica, decadencia social y degradación política en la Argentina actual, Bue-
nos Aires, Libros del Rojas, UBA, 2002.

34. Este tema fue tratado antes de la crisis en Schvarzer, J.: “La fragilidad
externa de la economía argentina. Una dependencia demasiado elevada de
diversas variables internacionales”, en La Gazeta de Económicas, octubre de
2001, reproducido en el sitio internet del CESPA (www.econ.uba.ar/cespa)
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