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L.A POLITiCA MO~ETARIA ARGENTINA DESDE LA CONVERTIBILIDAD* 

Aldo A. Arnaudo** 

l. Introducción 

Los estudios emplr.icos sobre la politica monetaria 
concreta de los diferentes países han centrado su atención en 
la conducta de' la autoridad monetaria encami nada a lograr el 
cumplimiento de sus objetivos, sean el nivel de actividad 
económica, la plena ocupación, la estabilidad de precios o el 
equilibrio de las cuentas externas (desde Guttentag, 1960 y 
Reuber, 1964 én adelante) , hasta llegar a un nivel 
extraordinario de detalle y sofisticación. En general, la 
acciórt de la autoridad monetaria se ha considerado una 
variable exógena, un punto de vista bastante polénuco 
(Froyen, 1974 Abrams et al . , 1980) que más recientemente ha 
tratado ele su erArse incorporando factores pollticos en la· 
explicación ( happell y otros, 1993 y la literatura all1 
mencionada) . . ' 

Conocidos 'los objetivos de la autoridad monetaria, el 
análisis se ha tlirigido a identificar las metas operativas 
( indicadore~) ¡inm'ediat!ls donde aquéllos se manifiestan en 
materia espec1ficam,ente monetaria ( rese-rvas del sistema 
firtanciero, agregados monetarios, tasas de interés, etc.) Y 
luego, a · establecer los instrumentos a su alcance para 
conseguirlas (op~raciones de mercado abierto, tasas de 
intert!!s en sus ·opéraciones y efectivos m1nimos legales). 

Existe la imp:resión gene~alizada que en Argentina desde 
1991, al comprometerse la autoridad monetaria a convertir 
moneda nacional ~n moneda extranjera (dólar), desapareció la 
posibilidad de usar esta formulación de los pasos de la 
poli tic a monetaria ( objetivos-metas opera ti vas-instrumentos) 
al transformarse la moned~ en una variable endógena del 
sistema económico . 

Tal afirmación constituye una verdad a medias, primero, 
porque los objetivos de la polltica • monetaria fueron 
reformulados en relación a los que tradicionalmente habla 
tenido, y, segundo,) porque las posibilidades de influir 
directamente sobre los agregados monetarios y las tasas de 
interés no desparecieron por completo, a pesar que se 
redujeron abruptamente. Como consecuencia, e l análisis 

, tradicional de objetivos, metas operativas e instrumentos es 
un esquema todavía utilizable. 

En la Sección siguiente se consideran los nuevos 
objetivos y metas operati vas de la autoridad monetaria, y en 
la Sección 3 los instrumentos a su disposición para 
conseguirlas . Los puntos I y II de esta última 
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respectivamente I se oéupan en detalle de la aplicación del 
in~trumento más impbrtante y pennanente I las operaciones de 
mercado dbidrtó (Keir¡ 1963 1 especialmente el titulo The 
Operating Problem) 1 y de otro instrumento, los efectivos 
minimos legales del sistema financiero, ambos en el periodo 
transcurd.do entre mayo de 1991 , y diciembre de 1993. En el 
primer caso se estutlian la c-eacción de la autoridad ante 
perturbacioner, fuera . de su cent.rol y la dimensión de las 
operaciones¡ en el segundo, J.os efectos de las modificaciones 
introducidas a coinienzos de 1993. Algunas conclusiones 
generales· se consignan en la Sección final . 

2 . Objetivos y Metas Operativas de la Autoridad Monetaria 

En primer término' es preciso referir • las pautas 
ins1:itucionales en que . se desenvolvió la politica monetaria 
durante 81 periodo. De inmediato se presenta el problema de 
identificar el momento i preciso cuando Argentina cambia su 
politica monetaria. ~in duda el momento fundamental lo 
constituye la sanción ' de la Ley (de Convertibilidad) No. 
23.928 aplicada desde abril de 1991. 

Sin embargo, la modificación formal de las reglas a 
seguir por la autoridad monetaria recién se realiza en 
octubre de 1992 con la Ley No . 24.144 modificatoria de la 
Carta Orgánica del Banco Central . Eso baria pensar que 
transcurrió más de un año h.asta que las nuevas reglas d e 

, politica monetaria · se· aplicaran integra1-mente. En realidad no 
fue asi: desde la Ley de Convertibilidad existió en el 
Gobierno un completo acuerdo sobre el contenido de dichas 
reg1-as, al margen de la demora legislativa en sancionarlas . 
1/ 

En clefinitiva, aún • cuando exista esta discre,pancia 
temporal, la poJ.itica monetaria se ajustó a los patrones que 
posteriormente serian' convertidos en ley de la Nación. Un 
sistema novedoso, vigente de$de abril de 1991, comenzó a 
fuP.cicnar plenamente un mes después, desde mayo de 1991, y 
tal es la fecha inicial del periodo que se tornará como 
referencia. 

"Es misión primaria y fundamental del Banco Central de la 
República Argentill.:\ preservar el valor de la moneda" (Ley No. 
24.144, Art. 3), se expresa ahora en el texto legal en lugar 
de las declarñciones anteriores que además la relacionaban 
con el cr~ci~iento, la ocupación, el balance de pagos, etc. 
La propia legislación refuerza e.ste ·objetivo con la cláusula 
que dispone que la politica monetaria y financiera esté 
dirigida a salvaguardar las funciones del dinero como reserva 
de valor, -unidad de cuenta e instrumento de pago (id . ) . 

Habida cuenta de la ambigüedad terminológica acerca de la 
preservación del valor d9 la moneda y del hecho que el precio 
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de la monl!:!da extranjera ha sido fijado por la Ley ce 
Convertibilidad, la mejor traslación al lenguaje económico es 
que el Banco Central debe buscar la estabilidad de l0s 
precios domésticos, ya que el valor del dinero está en 
correspondencia édn la evolución de ellos . Indepenc.liente11,ei1t: ;:, 
de la definición adoptada para la estabilidad de precios 
domésticos, ninguna autoridad monetaria posee su gobierno 
directo, sino indiréctamente puede influirlos a tr~vés de los 
agregados monétarios. 

El Art. 4, inciso a) de la Ley No. 24.144, que i:ontj,:rne 
la enumeración de las funciones de la institución, establece 
que debe 11 regulal:- la cantidad de dinero" y "observa= la 
evolución del crédito" (del sistema f.inanciaro). De agi,1 se 
desprende que la meta ooerativa exclusiva está c om{tit:uida 
por los agregadds monétarios activos ( ba!'le monetaria y 
depósitos de las entidades financieras), descartando los 
agregados monetario8 pasivoa (créditos, titulas on poder de 
las entidades financieras, etc.). La autoridad monetaria 
tiene control directo sobre el volumen de la base monetaria 
(M0) e indirecto sobre los demás agregados monetarios (Ml, 
M2, etc., fonr.ados por diferentes activos según la definición 
que se adopte para cada uno) . 

Suponhmdo , una relación de proporcionlllidad entre el 
nivel de precibs y el monto de los agregados monetarios, y 
otra similar entre la base monetaria l' dichos agregados 
monetarios, cabe postular que la estabilidad de precios puede 
lograrse a través de la estabilidad de la base monetaria. l,_/ 

La discrecionalidad de la autoridad monetaria para 
modificar la base monetaria ·está sujeta a varias 
limitaciones. Obviamente la principal resulta de la Ley No. 
23.928, que en su Art. 1 establece la convertibilidad 
incondicionada de los billetes y mon,1das emitirlos con el 
dólar 1/ según la 'telación 1: 1 , y ,-,··•:oriza al Banco Central 
efectuar la venta de divisas a dicha relación (id., Art. 2) y 
la compra a precios de mercado (id., Art. 3). 1/ 

Otras restricciones emanan de la nueva cnrta Orgánica del 
Banco Central : prohibir.ión de conceder préstamos o garantías 
a los gobiernos -excepto la tenencia de ti.tules negociablefl 
emitidos por el Tesoro nacional y la concesión de adelantos 
para atender la deuda pública, hasta un tercio de las 
reservas internacionales- , prohibición de emitir titulos 
propios de colocación o cumplimiento obligatorio para las 
entid~de.s financieras (Ley Ho. 24.144, Art . 19, in-:. a, b e 
i) y realización muy limitada de operaciones d.. redescuento 
y adelantos al sistema financÜ!ro (id., Art. 18, inc. !J y c). 

En consecuencia, de acuerdo a las simplificaciones 
anotadas arriba, la tarea de la autoridad monetaria destinada 
a mantener el • valor de la moneda consistiria en mantener 
estable la base monetaria, de modo que si aumenta (baja), 
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p.e . por la compra (venta) de divisas, deberia efectuar una 
operación inversa de mercado abierto para compensarla. El 
volumen de la base •monetaria seria la meta operativa 
fundam~ntal de la pólitica monetaria. 

1 

Conservando la • .hipótesis de una relación de 
proporcionalidad entre base monetaria y agregados monetarios, 
la relación entre precios y agregados monetarios no permanece 
siempre ¿onstante por causas que no viene al caso analizar. 
En particular, cuándo una economia sale de un proceso 
hiperinflacionario y se1 encamina hacia uno de estabilidad de 
precios, como es el caso argentino, la propo rción muy baja 
entre agregados monetarios y producto antes existente se 
transforma gradualmente en una propo rción normal má13 ªJ.,ta, 
por lo común un fenóreno de duración bastante prolongada. Un 
aumento de la base monetaria y de los agregados monetarios es 
compatible con la estabilidad de precios mientras tenga lugar 
un proceso de remouetiiz~ción. 

Aunq.ue la autoridad monetaria eventualmente olvide la 
vinculación entre agregados monetarios y nivel de precios, o 
entienda que el aumento de aquéll os es compatible con la 
estabilidad de éstos, eso no implica que necesariamente haga 
lo propio con las tasas nominales de interés. La estabilidad 
de la hase monetaria ·deja de ser la meta operativa, la 
estabilidad de las tasas nominales de interés la reemplaza . 
El aumento de las tasas nominales de interés puede crear 
expectativas de qué los precios habrán de aumentar, y 
viceveroa (o por lo menos que mantendrán su nivel actual) . ~/ 

La tasa de interés .más · próxima rnonitoreada por l a 
autoridad monetaria es la tasa de interés interfinanciera 
( aplicada en las operaciones de préstamos entre entidades 
financiaras, llamada corrientemente tasa call). Existe una. 
estrecha relación entre ésta y la tasa de interés pasiva 
pagada por las entidades financieras a sus depo sitantes, y 
por consiguiente con la tasa activa cobrada a sus deudores. 
La ee:tabilidad de la tasa de inter és interfinanciera 
constituye as1 la meta operativa efectiva de la autoridad 
monetaria, si desea lW l tar -como es previsible-
perturbaciones en las tasas nominales de interés del sistema 
financiero . 

Una cuestión adicional. Además de los agregados 
monetarios y las tasas de interés, resta preguntarse por qué 
la autoridad monetaria no considera una tercera meta 
operativa, el volumen de reservas del sistema financiero . En 
Argentina dichas reservas se computan como promedio mensual 
de cifras diarias, de modo que ellas no pueden constituir 
razonablemente una meta' operativa para un Ba"nco Central que 
quisiera aplicar instrumento s de poli tica monetaria con una 
frecuencia mayor que la mensual . Q/ 
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Aparte del aspecto expectativa sobre los precios que 
juegan las tasas nominales de interés en el corto plazo, no 
hay que o lvidar otra variable: las tasas reales de interés en 
un ambiente de estabilidad de precios. Si las tasas reales de 
interés son altas, la actividad económica se vé perjudicada 
por registrar uh nivel inferior al que potencialmente porlria 
tener, Asimismo, un aumento de la tasa real servirla para 
reducir un nivel de actividad juzgado excesivamente alto. 

Aqui es donde aparece el segundo instrumento de política 
monetaria: los efectivos mínimos requeridos a las entidades 
financieras en proporción a sus depósitos . La autoridad 
monetaria tiene una influencia indirecta sobre las tasas 
reales de interés, y lo hace a través del apartamiento entre 
la tasa nominal pasiva y la tasa nominal activa (margen o 
spr~ad financiero j . La tasa nominal activa registra cc.mo 
componentes la tasa_ nominal pasiva, el costo financiero de 
los efectivos minimos legales y los costos operativos 
corrientes. Var3.an.tio los efectivos m1nirnos legales se afecta 
el margen de las entidades financieras, por consiguiente la 
diferencia entr~ tasa activa y pasiva, y finalmente se opera 
sobre las tasas reales de interés. 2/ 

·El manejo de , los_ efectivos mínimos legales tiene sus 
propias limitacd.on'es: si se trata de una baja, su efecto. no 
será • superior al resultan te de los afectivos decididos por 
ias ' mismas entidades financieras; si se trata de un aumento, 
su efecto no puede ser tan grande como para hacer desaparecer 
el sistema financiero en su forma tradicional. Otra 
restricción se origina en el hecho que no pueden ser 
cambiados en forma permanente, a menos que se siga una 
pol.ltica en ese sentido en lugar ·de la de · operaciones de 
mercado abierto; sus modificaciones, en consecuencia, son 
esporádicas o por ~na s6la vez: Por último, cabe recordar gue 
su aumento ( di"smlnución) está asociada con la disminución 
(aumento) del vol'umen de los agregados ' monetarios. 

3. Instrument os de Política Monetaria ' 

I. Operaciones de Mercado Abierto 

E:n la consecusión de la meta operativa de estabilizar y 
reducir las fluctuaciones de la tasa de interés 
interfinanciera, la autoridad monetaria tiene facultades para 
efectuar operaciones de mercado abierto ( "comprar y vender a 
precios de mercado, en operaciones de contéldo y a t~rmino, 
titulas públicos, divisas y otros activos financieros", según 
la terminología de la Ley No . 24,144, Art. 18, inc . a). 

La aparente lati tud para realizar operaciones de mercado 
abierto está condicionada por la restricción que impide a la 
autoridad monetaria emitir titulas, bonos o participaciones 
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áe colocación obligatoria en el sistema financiero (Ley No, 
. 24 . 144, Art . 19, inc. i). Tampoco es obligatoria para el 
sistema financiero la col ocación de títulos del Gobierno 
(nacional) que ella tuviera en cartera. 

Las operaciones de mercada abierto toman la forma de 
operaciones de pase, segCm las ·cuales la autoridad monetaria 
facilita fondos al s istema financiero (compras) y los 
recupera en un plazo breve (ventas). V En consecuencia, las 
operaciones de mercado abierto s on autocancelables, en el 
sentido que toda compra de be ser seguida (unos días después) 
por una venta, siendo e n definitiva nulo su valor neto. Para 
este tipo de operaciones el Banco Central fija la tasa de 
int erés y demás cohdiciones de la transacción (Ley No. 
21.144, Art. 14, inc. c). 

i 
Dicha tasa de interés no debe implicar un subs idio a las 

entidades financieras (id . ), disposición que podria 
interpretársé corno que aquélla debe superar siempre la tasa 
de interés interfinanciera. Si así fuere en los momentos de 
alza, las entidades financieras no recurrirían a la autoridad 
monetaria sino al mercado 2./; por lo general la tasa es 
inferior a i'a tasa • interfinanciera e n una magnitud 
discrecional o , de ser superior, sólo se -aplica en f orma 
t ransitoria o . en momentos de baja. cuando la autoridad 
monetaria · opera co~ divisas, el costo para la entidad 
financiera está constituido por la diferencia entre el precio 
del dólar (divisa) de compra y de venta. 

Las operacianes 1 concretas de mercado abierto (o 
intervención del Banco Central) puede n ser con divisas, con 
moneda ·nacional o en , fotma simultánea con ambas monedas . 10/ 
Sin embargo, una caracterizaci ó n precisa de la intervención 
de la autoridad monetaria ' con operaciones de mercado ab~erto 
exige el ·cumplimiento de tres requisitos r elacionados entre 
s i : primero, que haya una decisión (implícita) de la 
autoridad monetaria; segundo, que estén agrupadas en el 
t iempo o se hagan en f o rma continua en el periodo 
correspondiente¡ tercero , que la tasa de interés 
interfinanciera sea sustancialmente mayor que la existente en 
el periodo inmediato anterior . Dado que e l Banco Central no 
interviene todos los dias, es posible agrupa r periodos en los 
cuales hay intervención y periodos en los cuales no hay 
intervención. 

Juigadas'a la lui de estos requisitos, las operaciones de 
pase con moneda extranjera no cumplen el tercero y por 
consiguiente no deberían ser consideradas de regul ación 
monetauia , encaminadas a a lcanzar la meta operativa sefíalada 
( estabilización de la tasa de i nterés interfinanciera) . Eso 
no significa que no se justifique la intervención de la 
autoridad monetaria con operaciones en moneda extranjera, 
pero entonces no tienen como objetivo la baja de la tasa de 
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interés interfinanciera; por ejemplo, pueden estar dirigidas 
a influir las cotiz~ciones de mercado de las divisas. 

Puesto de otra manera, el argumento seria el siguiente. 
Si las operaciones de pase influyen la tasa de intP.rés 
interfinanciera, debe haber correlación entre ~rnb~a 
variables. Un cómputo de los coeficientes de correl~ción 
respectivos, tomando las compras diarias durante el periodo 
desde mayo de 1991 hasta enero de 1993 -más adelante se trata 
con más detalle la elección de esta fecha como fin dRl 
periodo- se consigna en el Cuadro l. 

Dicho cuadro muestra claramente que las operaciones de 
pase con divisas tienen bastante menos relación con la tasa 
de interés interfinanciera que las operaciones en moneda 
nacional . Se concluye que aquéllas no fueron efactundao por 
la autoridad monetaria con fines de regulación monetar.i.a o, 
si se quiere ser msnos dr~stico, quia fusron realizadas con 
otros propósitos y resultaron meramente pasivas, en 
contraposición con las operaciones act:ivas en moneda 
nacional. 

A iguales conclusiones se llega mediante la inspección de 
los Gráficos B, C y O del Apéndice . También lo corrobora el 
conocimiento cualitativo del mercado, indicando una clara 
conclusión: las operaciones tlpicas de intervención se 
realizan con operaciones de pase en moneda nacional. Estas 
operaciones sl cumplen la tercera condición de seguir la 
evolución de la tasa de interés interfinanciera. 

Volviendo a las otras de~ condiciones de la intervención, 
y considerando ºla primera, decisión explicita de la autoridad 
monetaria, seria imposible encóntrar una manifestación 
pública al respecto, pues tales decisiones se toman en forma 
secreta o reservada. No obstante, teniando en cuenta la 
conducta observable, es posible deter~~nar la probabilidad de 
intervención ante diferentes valores .:e la tasa de interés 
interfinanciera. Las cifras del Caadro 2 seftalan que cuando 
dicha tasa supera el nlvel del 20\ anual, la probabilidad de 
intervención ea suparior a 0 . 5. ll/ 

La segunda condición, que las i11tervenciones estén 
agrupadas en el tiempo, que sean 11 sir,temáticas 11 , por asi 
deci.rlo, está relacionada con la forma de • medir las 
operaciones . Hay dos maneras de hacerlo, sea por el volumen 
de las compras o por: el efecto neto de la iui:ervención sobre 
la base monetaria. Esta 111 tima medición no es satisfactoria 
para identificar periodos de intervención pues la cancelación 
de intervenciones previas puede hacerse en los periodos de no 
intervención; también puede haber cancelaciones eu el periodo 
debidas a intervenciones anteriores. 

La existencia 
condiciones para. la 

de compras 
intervención. 
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Cuadro l . Coeficientes de Correlación con la Tasa de Interés 
Interfinanciera 

Características Operaciones de Pase 
Di~isas Moneda Ambas 

Nacional Mo nedas 

l. IntJ rvJnción/No I nterve~ción*. 

Compras : 
Todos los dlas 0 . 158 0.239 

II. Monto de la Operación 
. 
Compras : 
Todos los ctºlas o. 123 
Días de intervención 0.074 

0.394 
0.504 

Nota: *Intervención = 1/ No Intervención= O 
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cuadro 2. Probabilidades de Intervención 

Tasa de interé s 
interfinanciera 

Método 
Probabilidad Logit Probit 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

I . Tasa dos d1as antes 

0 . 353 

0.386 

0 . 418 

0.451 

0.483 

0.516 

10 

1 5 

20 

25 

30 

35 

I I. Tasa del dia 

0 . 411 

0.444 

0.476 

0.509 

0.541 

0.574 
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0 . 390 0.396 

0 . 460 0.460 

0 . 532 0 . 525 

0.602 0.589 

0.669 0.65 1 

0.729 0. 709 

0.382 0 . 390 

0 . 456 0. 4 57 

0.532 0 . 525 

0 . 606 0 . 592 

0.676 0 . 656 

0.738 0.716 



valores 1:ie las operaciones de pase en moneda nacional en 
forma diaria, semanal o para cualquier periodo de tiempo. Una 
solución sencilla seria considerar el comporta.miento a islado 
del volumen diario; sin embargo, este temperamento seria 
incorrecto debido a que las operaciones por lo común se 
desarrollan a lo largo de varios dias y no todas las 
entidades financieras las hacen inmediatamente. Además, una 
operación puede cancelarse durante el periodo de intervención 
y reemplazarse por otta del mismo tenor a ser cancelada más 
adelante. 

' una solución es déterrninar, establecidos los periodos de 
intervención, el promedio de las compras diarias durante los 
mismos. Este criterio es cuestionable por implicar una fuerte 
dosis de discrecionalii:l.ad en la elección de los per lc;>dos, 
pero las alternativas ,no parecen correr mejor suerte. Con 
esta s salvedades, las difras pertinentes están contenidas e n 
el Cuadro A del Apéndice , 

La i ntervención pueéle asumir dos formas : o bien el Banco 
Central establece l a tasa de interés y deja el volumen a ser 
determinado por las entidades financieras, o bien determina 
el monto de su intervención y deja que las entidades 
financieras fijen la taka de interés (corrientemente a través 
de un proceso de licitación) . Siendo ésta una cuestión que 
debe decidirse por la práct i ca de cada pa1s, en Argentina se 
ha seguido el primer procedimiento. 

Esta caracter1stica de orden temporal es muy importante 
para resolver el probl~ma emp1rico de explicar si primero es 
la tasa de inte~ és fijada por el Banco Central y luego el 
monto de las operaciones, o viceversa. En el caso presente, 
primero se fija la tasa de interés de intervención , y a 
posteriori las entidades Íinancieras establecen el volumen de 
acuerdo a su propia conveniencia . Producida la intervención, 
cuando la tasa de interés interfinanciera haya bajado lo 
suficiente por haberse ,normalizado el mercado, las entidades 
dejarán de requerir fondos y la autoridad monetaria habrá 
logrado cumplir- su meta operativa . 

En resumen, la secuencia tasa de interés-monto de la 
intervención e s un presupuesto de la investigación 
estadística 12/. Las variables a explicar son la tasa de 
interés fijada p~r el Banco Central para sus operaciones de 
pase en moneda nacional, rBCRA, li/ y el volumen promedio de 
compras par a cada periodo de intervención, T(c). 

En principio, si se admite el supuesto bastante realista 
de una reacción rápida por parte de l a autoridad monetaria, 
se esperaría que rBCRA esté relacionada con la ·tasa de 
interés interfinanciera vigente e n el periodo de intervención 
respectivo (rCALL), con la diferencia entre su nivel y el que 
ha tenido en el período :inmediato anterior de no intervención 
( rCALL- rniCALL), con el aumento del nivel de precios ( p) Y 
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, 

con la variabilidad experimentada en el periodo anterior, 
medida por el coeficiente de variación (sniCALL). 

rBCRA = f(rCALL, rCALL-rniCALL, p, sniCALL) (1) 

La dirección de las variaciones de rBCRA seria: en el 
mismo sentido con rCALL, a mayor valor, mayor la tasa cobrada 
por la autoridad monetaria; negativa con (rCALL-rniCAtL), ya 
que si el Banco Central actQa con prudencia, n mayor 
apartamiento, relativamente menor la tasa cargada; poGitiva 
con p, porque debe incorporarse el hecho que durantg el 

, periodo bajo análisis se produjo una reducción permanente del 
crecimiento de los precios hasta llegar a un valor mensual 
cercano a O; negativa con sniCALL, debido a que si en el 
pasado la tasa interfinanciera ha sido muy variable (o ha 
crecido abruptamente, con resultado semejante), menor la 
reacción de la autoridad monetaria . 

Estas hipótesis pueden someterse a pruel,a mediante la 
estimación la función (1) por el método de mínimos cuadrados 
ordinarios I y éspeci.ficaci6n lineal. Los resultados se 
registran en el Cuadro 3 para los 14 periodos identificados 
como de i n tervención. En primer lugar son obser vables algunas 
conclusiones puramente estadísticas. Las variables indicadas, 
con la ex~epci6n de snlCALL, brindan una explicación 
satisfactoria do la conducta de la autoridad monetaria, 
máxime cuando de entrada rBCRA es rígida en cada periodo de 
intervención. (no es modificada segOn les variaciones de la 
t2sa de interés interfinanciera). Los valores del coeficiente 
R . corregido son aceptables para una muestra pequefta y g~an 
variabilid~d; los coeficientes de regresión en general son 
significativos y bastante estables ante especificaciones 
alternativas. 

Desde un p_unto de vista económico se observa la gran 
influencia y significación de la variable rCALL . Su 
coeficiente d.e regresión es positivo y menor a la unidad por 
la restricción mencionada de no implicar un subsidio para las 
entidades financieras. Cuando se toma conjuntamente con p, se 
nota un pequel'io aumento del coeficiente, la suma es l o un 
valor cercano, algo esperable al introducir la inÍlación 
dentro del análisis ( véa.noe las ecuaciones con nwneros 
pares) . Si se piensa en una elasticidad de la tasa para 
operaciones d~ pase respecto a la tasa interfinanciera, seria 
aproximadamente de ó. 5, y muy poco mayor cuando se considera 
la situación inflacionaria. 

La autori~ad monetaria ha demostrado una conducta cauta, 
digamos, en sus decisiones concretas: los valorea de la tasa 
interfinanciera no han sido tomados en su total envergadura 
sino que .han sido convenientamente atenuados. Tal lo que 
indican en forma sistemática los coeficientes negativos de la 
variable ( rCl\.LL - rn iCALL) en las ecuaciones . Por tll timo, 
probablemente, d~be descartarse que las decisiones hayan sido 
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cuadro 3. Estimación de rBCRA 
1 ' 1 
i 

Ecuación Constante rCALL 
corr. 

p rCALL - sniCALL 

rniCALL 

1 

2 

3. 

4 

5 

1 .¡ 6 .. 
1 · .,. 

7 

8 

• 1 

l. ' 

8.2 
( 2 .1 )¡ 

6.4 
( l. 2) 

1 
' 7.9 

(2.0) 
1 

2 . 9 
(0 . 5) 

9.0 
( 2. 1) 

7.2 
( l. 3) 

8.8 
( 2. 1) 

3.6 
(0 . 6) 

: o. 61 
•I (3,.2) 

0.63 
( 3. 1) 

0 . 65 
( 3. 3) 

0.74 
( 3. 5) 

0.64 
( 3 . 2) 

0.65 
( 3. ·1 ) 

0.69 
( 3 . 2) 

0.09 
(O. 5) 

-0.21 
(O. 8) 

0.26 -0.42 
(1.2) (1.5) 

0.10 
(0 . 5) 

-0.23 
(0 . 9) 

d.10 0 . 21 
p . 5) (1.2) 

- 0.45 
( l. 4) , 

-7.7 
(O . 5) 

- 7.8 
(O. 5) 

-9.0 
(O. 6) 

.. 10.4 
(O. 7) 

Notas : 1. Las variables son promedios en los 
intervención y de no intervención; 2. Entre 
valores ael estad1stico t 

' 
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influenciadas por la variabilidad de la tasa ínter.financiera 
en el periodo inmediato anterior. 

Fijada la tasa de interés para las operaciones de pase en 
moneda nacional, las entidades financieras tienen ya u11 
patrón para orientar su conducta y para obtener fondoo 
mediante compras al Banco Central. Seria de esperar que el 
monto de las compras dependiera positivamente de la 
discrepancia existente entre la tasa fijada por la autocidad 
monetaria y la tasa de interés interfinanciera (rCALL-rBCRA). 
Suponiendo que siempre es más conveniente endeudarse con la 
autoridad monetaria que con los colegas, podria interpretarse 
que la relación T ( c) /rBCRA no expresa una curva de demanda, 
sino una curva de oferta, y por consiguiente en lugar da 
v~lores ,negativos se encontrarán valores positivos . 

T ( c) = g ( rBCRA, rCALL-rBCRA) { 2) 

Las cifras estimadas en una regresión de ( 2) por el 
método de rnlnimos cuadrados y especificación lineal se 
registran en el Cuadro 4. La· conclusión es un tanto ambigua: 
ninguna de las do¡; ·:ariab.les parecen tener peso propio, y sin 
embargo al tomarlas en conjunto resultan $ignificativas. 

II. Efectivos Miuimos Legales 

Pasando ahora al segundo instrumento, los efectivos 
mlnimos en Argentina son fijados cuantitativamente de acuerdo 
a la discreción de la autoridad monetaria (Ley 24.144, Art. 
14, inc. b), y están limitados por dos restricciones: 
primero, el ob'jetivo de regular la cantidad de dinero o el 
buen funcionamiento del sistema financiero; segundo, no ser 
remunerados (id., A.rt. 28) . 

Los importes establecidos al comienzo del Plan de 
Convertibilidad estaban por arriba d;.1 los que hubieran sido 
normales para las necesidades operativas de las entidades 
financieras. Sin embargo, segün el juicio inferible de las 
acciones de las autoridad monetaria fre1,te al proceso de 
remonetización experimentado por la economía en las nuevas 
condiciones de estabilidad de precios, hubiera sido muy 
peligroso bajarlos en f.orma sustdllcial. 

En los meses siguientes (Cuadro 5) se a3i~te a un proceso 
gradual muy consel:"73.dor de disminución hasta fEbrero de 1993. 
Los efectivos mluimos legales para: las distintas categorias 
de depósitos en moneda nacional se redujeron levemente a 
partir da junio de 1991 y luego sólo afectnron lv;; depósitos 
en cuent'a corriente. 

El cambio sustancial de política ocurre en febrero de 
1993 con una reducción drástica de los ef~ctivos minirnos 
legales,· seguida por tres disposiciones complementarias, la 
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. 1 
Cuadro 4. Estimación d~ T{c) 

Ecuación Constante rBCRA r CALL - R2 corr . 
rBCRA 

1 10.7 1 . 04. 0.16 
(o . s) (l. 9) 

2 32.2 1.00 o.os 
( 9. 2) ( l. 5) 

3 4.6 1.41 1.48 O. 44 

(0 . 5) (2.9) (2.6) 

Notas: l. Las variables son promedios en los periodos de 
intervención; 2. Entre parénte~is, valores del estadístico t 
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cuadro 5. Efectivos Mínimos Legales 

Tipo de 
B/ 

5/ 6/ 4/ 7/ B/ 10/ 2/ 
Depósito 91 91 92 92 92 92 93 
93 

r. Moneda Nacional : 

Cuentas Corrientes BÓ 79 77 75 73 71 40 
43 
Caja de Ahorro Común 30 29 25 25 25 26 40 
43 • Caja de Ahorro ,Especial 5 4 3 3 3 3 
Plazo Fijo 7-13 días 27 26 25 26 26 26 

14- 22 23 22 20 20 20 20 
23-29 23 22 20 20 20 20 
30-90 5 4 3 3 3 3 3 

3 
90- 3 6•} ó 4 2 o o o o 

o 
365 o más ü 4 2 o o o o o 

II. Moneda Extranjera: • A la Vista 30 40 
43 
Caja de Ahorros 30 40 
43 
Plazo Fijo 5 o 
3 

Fuente: Banco Central de la RepCiblica Jtrgentina . Cj,rcyliu;:gs 
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eliminación de las categorias de depósitos en caja de ahorro 
especial y de plazo fijo a menos de 30 dias, la exigencia de 
efectivos similares para depósitos a la vista y e n (la nueva) 
caja de ahorros, y la unificación de los efectivos para 
depósitos en moneda nacional y e n moneda extranjera (dólar). 

El efecto inmediato de la rebaja de los efectivos fué el 
alza del volumen de reservas en. todo el sistema financiero 
por arriba del efectivo minimo legal ( reservas libres ) , que 
hasta entonces se habia movido en torno a un valor nulo. En 
el Gráfico 1 e l fenómeno puede visualizarse claramente. 

Al dis1mirJuir lof\l efectivos minimos legales, lo que en 
realidad se ,des~aba ' era ejercer una influencia hacia · auajo en 
el ma~gen finhbciero, a l reducir e l costo financiero, y 
conseguir I l! reducción de las tasas nominales y, 
consiguien temente , de las tasas reales de interés en un 
ambiente de ·estiabilidad de precios . Por otro lndo, es posible 
pensar que la autoridad monetaria tenia crecientes 
dificul tadea 'para bajar la t asa d!:l interés i nterfinanciera 
con sus operaciones de intervencl~n, y esas dificultades 
terminarian en una presión alcista. 

La otra consecuencia inmediata de esta poli tic a ha sido 
la eliminación . de la necesidad de efectuar operaciones de 
pAse . llJ . A propósito, ésta es la razón para que el fin del 
peribdo, de intervenciones con opeaciones de mercado abierto 
haya sido fijado en enero de 1993. 

A m&diados de agosto de 1993 la autoridad monetaria 
pareciera habe rse percatado que la rebaja de los efectivos 
legales en febrero habria sobrepasado los limites de liquidez 
del sistema f i nanciero compatible con la estabilidad de 
precios . . Como consecuencia , se produjo el aumento registrado 
en el Cuadro s. ll/ 

4. Algunas Conclusiones 

El análisis ant~rior permite formular tres conclusiones . 
Primero, en el periodo inicial del Plan de Convertibilidad 
(hasta febrero de 1993) la autoridad monetaria intervino 
activ8Jllente con operaciones de pase en 1noneda nacional para 
frenar loe aumentos de la tasa de interés interfinanciera, 
sin preocuparse demasiado por el nivel da las tasas reales de 
interés. En el periodo posterio r ( febrero a diciembre de 
1993), su preocupación se revirtió hacia las tasas reales de 
interés, y para reducirlas acudió a la reducción de los 
efectivos min~mos legales. 

Segundo, la reducción de las tasas r eales de interés en 
un contexto de estabilidad de precios puede obtenerse ea 
fqrma parcial y transitoria mediante la reducción de los 
efectivos mio.irnos legales. Sin embargo, este instrumento 
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tiene un efecto limitado y luego se requieren otras políticas 
para lograr el mismo efecto (reducción de los costos 
operativos del sistema financier o, i n tegración crecient e a 
los mercados internacionales, mayor credibilidad de las · 
políticas, etc . ). 

Tercero, es muy probable que la política monetaria futura 
ya no tenga la ayuda de la remanetización de la economía y 
afr onte los problemas de las economías desarrolladas . 

Nolas 
* Agradezco los comentarios de J . Novara y H. Palmieri, ' el 
asesoramiento estadístico de J. Arrufat y F. Ferrero, y la 
ayuda en el tratamiento de los datos proporcionada por L. 
Mautino . • 

** Universidad Nacional de Córdoba (Argentina) 
Dirección: Facultad de Ciencias Económicas . Estafeta 32, 
Ciudad Universitaria, 5000 CORDOBA, Argentina; Tel. (54-51) 
69 0474/ 69 0986/69 0994/69 1002, Fax (54- 51) 69 0466 
Dirección particular: Av. Irigoyen 582 ( 3B), 5000 CORDOBA, 
Argentina; Tel. ( 54-51) 6_9 0867, Fax ( 5-1 - 51) 72 4 625 

l. Distintos legisladores hablan presentado· proyectos para 
modificar la Carta Orgánica del Banco Central de la República 
Argentina. Ver Arnaudo, 1991. La Cámara de Senadores adoptó 
uno de ellos y dió media sanción a su proyecto en noviembre 
de 1991; tratado el an~ siguiente por la Cámara de Diputados, 
sufrió algunas modificaciones que no alteraron mayormente su 
estructura y luego del trámite legislativo correspondiente 
fué aprobado como lef. Con nuevas modificaciones del Poder 
Ejecutivo, fue finalmente promulgado en octubre de 1992 como 
Ley No . 24 . 144 

2. Estabilidad no signiíica valores constantes. Tampoco 
implica que la base monetaria no pueda ser ajustada por la 
autoridad monetaria de acuerdo a las condiciones económicas 
prevalecientes en el momento 

3 . La relación entre la moneda argentina y las · demás monedas 
(excluido el dólar) está determinada por las cotizaciones 
externas de estas últimas respecto al dólar, cotizaciones que 
se ~~llan fuera del control de las autoridades del pais 

4 . En forma complementaria se determina una relación igual o 
mayor del 100% entre la base monetaria y las reservas 
internacionales, formadas éstas por oro, moneda extranjera Y 
colocaciones en divisas valuadas a precios de mercado (Ley 
No. 23.928, Art. 4) 
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5. El argumento parte de la validez a corto plazo de la 
ecuación de Fisher con. tasa real de interés constante . A más 
largo plazo esta ecuación normalmente no es cierta pues los 
precios esperados afectan la tasa real de interés 

6. Sin embargo, existe una relación muy estrecha entre el 
exceso o defecto de reservas, respecto a los efectivos 
mínimos legales, y la tasa de interés interfinanciera (ambas 
expresadas en promedios mensuales). Véase el Gráfico A en el 
Apéndice 

7. La incidencia 
sobre el' nivel de 
pasiva) depende 
financieros 

de una modificación del margen financiero 
cada una de las tasas de interés (activa y 
de las elasticidades en los mercados 

8. También es la actual práctica norteamericana { Batten et 
al., 1990) 

9. Las operaciones interfinancieras para algunas entidades 
pueden estar sujetas ai raciónamiento de mercado ( al margen 
de las tasas de interés pertinentes) o presentar otro tipo de 
restricción individual 

10. Si se confrontan los periodos en los que hubo operaciones 
de mercado abierto en divisas con loa que hubo operaciones en 
moneda nacional, se , advierte que G.nicamente en la mitad de 
los G.ltimos ha hahidb uha magnitud importante de las primeras 

11. Las cifras del Cuadro 2 están subestimadas dado que la 
tasa tie inter~s ·intarfin'anciera deb~r1a corregir~e por la 
evolución d~l nivel de precios 

12. De paso, esto permite soslayar la discusión acerca de la 
naturaleza estocástica de la~series temporales 

13. Una exposición interesante sobre el signlficado de las 
tasas de interés fijadas por la autorldad monetaria puede 
encontrarse en Bernanke y Blinder, 1992 

14. Sólo hubo una intervención importante en el mes de julio 
y se instrumentó mediante la compra de tltulos públicos 

15. Existen otras 
autoridad monetaria; 
brindada en el texto 

explicaciones 
1as cuales no 

Referencias 

de la conducta 
son excluyentes 

de 
de 

la 
la 

R. Abrams, R. F~oyen y R. Waud (1980). Monetary Policy 
Reaction Functions, Consistent Expectations, isnd the Burns 
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APEtfDICE. cuadro A. Periodos de Intervención y de No 
Intervención del Banco Central de la Repüblica Argentina con 
Operaciones de Pase en Moneda Nacional 

Fecha 

2/21-5-91 
22-5/ 
13-6-91 
14/28-6-91 
1/30-7-91 
31-7- 91 
1/16-8-91 

19-8/ 
11-9-91 
12-9/ 
1-10-91 
2-10/ 
27-11-91 
28-11- 91/ 
27-1-92 
28/31-1-92 
3/6- 2- 92 

7/17- 2-92 
18/26-2- 92 
27-2/ 
4-3- 92 
5/9- 3-92 
10-3/ 

· l-4- 92 
2/8 - 4- 92 
9-4/ 
14-7-92 
15- 7/ 
3-8- 92 
4/24-8-92 
25/28- 8-92 
31- 8/ 
6-10- 92 
7 /30-10-92 

2/6-11-92 
9/12-11-92 
13-11/ 
16- 12- 92 
17- 12- 92/ 
11-1-93 

NO INTERVENCION 
Olas Tasa 1 

13 

10 

1 

18 

40 

4 

7 

5 

17 

63 

14 

27 

5 

23 

26.8 

19.6 

25.0 

13.6 

15.1 

15.0 

9.6 

12.0 

11.2 , 
10.8 

13.4 

12 . 6 

14.2 

34 . 't 

INTERVENCION 
Olas Tasa 1 Tasa 2 Monto 

16 

21 

12 

14 

40 

4 

7 

3 

5 

14 

4 

17 

4 

15 

29 . 9 

30.0 

19.4 

23.6 

19.7 

11. 5 

9.1 

13.7 

15 . 0 

17.4 

14.8 

14. 2 

20 . 8 

28 . 5 

30 

29.2 

28 

26 

18 

18 

18 

18 

18 

16 

14 

12 

12 

22 

49.1 

52. 7 

23. !l 

45.3 

38.6 

20.3 

27 . 7 

26.1 

16.0 

24.6 

9 .1 

26.5 

49.2 

30.7 

Fuente: Banco Central de la República Argentina. Comunicados 
de Prensa 
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Gráfico A 
RESERVA EXCEOENTE/T ASA INTERFINANCIERA 
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Gr6flco C 
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Lt.'.\ r::rnr;rs l' IE,lIC~\MA y EL. SISTE:l'IA rrNAMC.LH,:O AíWEMTIMCJ ·• 

Aldo A. Arnaudo-

A f i nes de 1 9 9q _ Méjtco llevó a cabo un cambio brusco 
en el valor de s u mo neda respecto a las d emás, y por 
consecuencia su programa de estabilización perd ió la 
c:n;.1d:lb:i.J :l.cl,:1d qut11 l,,'ilb:/.,;, ci:l. !,;'f'n .t t;,,dc:1 1·,a !;t.,, ~;1n 'l'.oncFJS. E'I ;~o de 
d iciembre su banco central estableció nuevos va.Lores de 
separación ci e las bandas cambi a rias, lo c ual produjo una 
inmediata devaluación nominal del 15% de su moneda, que se 
cieµrPció aOn más e n l os ciias sucesivos. Al marqen de l os 
efectos ~ o bre la economía local - qua na viene al caso anal :l.~ar 
en esta oportunidad-, esa pérdida de credibilidad aa extendió a 
la credibilidad ele l os p rogramas aconómlcos da otros países, e n 
mayor o menor medida caratulados como "paises con mercados 
fin a ncieros a mergantam" . Muc hos de ellos habían apoyado mus 
pr·c1pios pr·oqr' i.\m,:\s de es;t,c1bil.1.zaclón en l\11,;1 n:!laci(111 c,•1:, t,,\l, lFa• 
entre su mo neda y 1am de los pa{ses 

Argent i na constituyó un e de los paises más a f ectados 
por esa cris:i.s y por l,;i pérdidol\ de cre r.lib:i l:lcl,;icl clE0 su pr-c:,gr·.,m., 
ele erutabil i zación, en particul ar e n las reglas establecidas en 
abril de 1991 por la Ley Mo. 23928 , más conocidas como Plan de 
Conve r tibilidad. Una visión a decuada d e las repercusiones sobre 
el sistema financiero d a be comenzar por considera r las 
regl.,men taciones monetarias exis ten tes e n ese mc>m€mto (S1n:c:J.ón 
2), para s eguir lueg o con las repercusiones inmediatas y la 
posterior t ransformación en una crisis fin a n ciera (Se cción 3 ), 
].,;,~. rn01d:f.de\m t om.;,d.:\!5 po1r li\ ,;.l.1 'tnridad monetar ia (Sección 4), la 
influencia muy d:l.feren te sabre les bancos a n forma i ndividua l , 
las princip a les y casi exclusivas entidades fin an cieras 
( fü~cción ~\) y l as 0msE•)i'i.,n7.;,,5 que;• p1.u?1frm r~cog e na? p.;u•·~• el 
futuro (Sección 6) . 

El P l ~,n de Con vertibilidad se propuso como m,~ta la 
"'is,t,'i\bilidad de pnl•cio!s .. Est~ tibjetivo foe lc1g1r.11•·:í. ,.\ F~n ·f 'tW mé\ 
indirecta, atando e l valor de l a moneda doméstica al valor del 
clól .. 1· ~ ,~u y rJ c:omport~1mi&.•ntc> &is ·t·.á ·ft1 e ra d e las manos el€~ las 
autorid.:1des económicas argen tin as. La c onyerrtibilidá\d de monGid .. 'o\ 

nacional en mon e da extranjera $ólo tiene sentido si se poseen 
~.t l'f'icientes recursrJs l:iq uidc1s •••n divisms. Este> ~;ign :L1'it:,~, en 

t é rminos, qua la única manera d e c rea r moneda es comprar 
divisas, y eventualmente destr u irla con lci venta. Para un 
fun cionamiento correcto del mecanis mo, cada un idad de moneda 
argentina d e ba esta r rempalclada por un dól a r , r e quiriéndose 



<:-intoncr,)s l .;1s ccin~espc;d :i.entc;.,~, pn;.,sc:1•ipd.on~'!; l:l. miti:\t j,v,;is ,al l é\ 
ci iscrecicni:\liciacl da la a uto r i dad monetaria. 

La Ley No . 2q144 en 1992 modificator ia de la Carta 
CJ1·g,f1rd.ca dc-~l B,11nc:ci Cen'\.1•,,11 cfoi l,~ l'~epúblic,,1 Argentina y de J.a 
l .. <~>· c:11-:1 Entid.;1clc-i!;, F'" :lnanc:::i1,w.;u,, .;1r.lc>ptc5 las siguientes 
di s pos:Lc:i.cJne ',;; sobn? lcJ~, pl1nto!!1 rel.;1c:ionados~ 

A) Prést amos al Gobierne. Miuntras la Ley da Convertibilidad 
di1.prmc"' en mu Ar- t. t¡ lat:; ,,·eser'v,~!5 quc:'! asc;,,c:~1.wan l i:1 
c m,vert:ilidaci de la ~Jnecia pueden estar colocadas en títulos 
nacionales denominados en y v aluados a la coti zación de 
mercado, el A1•·t.. l9 de-? l,,1 C,,\lrta D1··9,1n:i.ca d<;,,]. B,,\nc:o C<e1n t1•·.,,1 
pruhibe la concesión de préstamos a cualquier tipo de gobierno. 
Exc~,,phlll!,;<,1 d .,• IC'!!át.,'.I úl ·U.m;,1 d:i. i;; pc:iEd.cic'.>n ((.:wt. ;·~o) la con1pl",1 de-:, 
títulos e mitidos por el Gob ierno nacic:inal a precios de me~cada" 
!:.u.:ic?·ta ,~ dos n;,,!;;t1--icciones:: p1-:lme1''º• que ~;u importc;i (a precic,s 
nominales) no sea superior por ano calendari c:i al 10% de mus 
te1, rom e:! . .:~!;, y s-,<'1gl.mdo, qllc~ no 1a1.1pr~n,,, Lln tE-il"cir; de l.c\S n:-1E",f,'l"Vc1s, 
internacional.as. Come se ap r ecia, la Ley d e Cc:invertibilidad y 
la Carta Orgánica del Banco Central aparentemente están en 
contradicción. Cuál d ebe primal"? .. Debe ap licarse la segu n d a , 
según el prin cipio de p l"ioriciaci temporal asignada a la ley 
posterior? . Al margen del problema j urídico, los titulas 
poseídas por el Banco Central (a fines de 1993) era d e unom 
7.000 millones de pesos, de mo do que sus tenencias podrían 
incrementarse en 700 mi llones , w,a cantidad muy reducid a y 
lejos d e la segunda ~emtricción sobre el monto d e las remervam 
i n te., ,,.ni:,c::i.c:>n8les .. 

B) Banco Central como prestamista da Qltima i ns tan ci a. Re~pectc 
a la capacidad del Banco Central de prestar (med iante 
redescuento& y adelantos, legalmen te dimtintcs, perc 
económicamente equivalentes) a las instituciones finan cieras 
ne c:Gi!üi tmdi,\S d(~' 'fondt)5 l:í.qL\i r.lOS¡, li:\ Co\ l" t.;\ Ül"q,f>.nJ.C.,\ di&pu~,o en Sll 
A, ... t. 17:i i 11c. b ) y e:) qtlf!! lom pr-és tc,111os füe1~·:í.c°:\n úr1i cr.,mc•:•.1 r1 t (•:•J 
c,tc:i l" q,,1d 05 PDI' r· .,, ze1H-?fü d(1 i l i q 1.1 :i.d (0 Z t. 1r,u1 s:l tt> r:l. e'\, p o ¡r un p 1 é\ :.'. (:) no 
mayor de 3 0 d:í.as y hasta el men t o d e l patrimonio de la entidad 
soltcit.ante. Come case extremo, e s os préstamc:is podr :í.an se r 
utilizados pc:ir e ntidade s i na c:ilventes para a1.ender algunas 
depc'.isd.tc:>fü y ncJ 1foivc:ilve1r le:,~; 1:wést.r.\lllO!;; c)tun;¡,':ldC~I pc, tr ti l Ió<i:\l'lC:o 
Cen tire\ l" 1 () qw~ corn; ti tu :i. 1ri i\ un'" ·fcJC"mé1 :i.ncl :i. I" ("' e: ta d ~:-i CJ i:\ L"an ti i,I 
estatal da lc:is depósitos. 

C) Garantí a de las d e pósitos de las entidades financieras en 
moneda n acional. A d ifere ncia de la tradicional garantía 
esta tal prácticamente ir-restri cta de los depósi tos en el 
miste ma financiero consag rada por l a legislación anterior , el 
Ar t. q9 , inc. d) de la Le y d e Entid ades Fin ancieras a dopta l a 
posición r,,d icalmenta cJpw~s;ta. De c:orl'f'ormid,~d a <·]11,;, ,, i~ó l c, 
acL1e1"cl,n un p1··:ivilegi.rJ c;.,sp<~cial a .le,~; r.le prnaitante1; d~? una 
entidad liquidada sobre lom fondos dapemi t adom (en el Ban co 
Cen tral se supone, mi no en qué otra parte?) como efectiva 
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,·11 ,í.n :i.mc:, l1,i\sté1 l.i\ i:;lwh1 de 1; ;;; .. ooo pr.w rJe¡:u:,sit,rn ·l:Ei. 1::se i.mpo r tf.-',, 
~:-in pn:H1a?d :i. e> y en i ' cJ1• m .. 1 ú\~Jn;,>q ,i\c:1,, p,,11- ,:1 •;auc, f.J l m:i.st~~mr.1 .. e r é\ E•:11 
no·J:i.c-~m l:i 1•·f,1 d<·? 1991.¡ o11prc,;-: ; 111,;1d ,.1mr-1nt¡,i <•:/J. n::. cl eJ loi;; tf,,,poi:;.i.tci~;,; un ~~:·: 
i:tc:lit:::i.cJr1a.L fü (•:~ i:\q1"'·c-~<:J,:t l - :í.~ B:i. me•:~ cc>n!:;:i,d c·~ra1 ... 1:, l:~mb;i. ,.~,n --y ~ .l l:J 1:\n c < 

tu\.. ·i.<-~' I*',;\··- 1··i~s t.r.> d«-~ ld :1 rc•'.:.'t5<·~' 1~vi:\S m/:,nt<~-~1·1:l.d,:-1.m. é'ft SLtS pr<:>p it:tt-
c;\ 1'·<:i!\S .. 

El pAnorama o pe rativa del sistema ·financi ero se 
c:rJmpl f:·1 t·.;,1 con lrJs c;d 'c;,,c:tivc:i~,; m:í.n i mos l E1g,11J.e!i , i?n l"f?l.~r;ión c<Jn J.r.,i;; 
clepr'.i~;j.·Lo~, , 01!:; t,,ll:, J.1-~c: :Lel oi~ pcw .l.a aLl 'toricl ,i\cl ·monc,• t ,,ir·:í..;1. l..e11,; 

depósitos e n cuenta corriente y en caJA ele ahorros ( e n J.a 
1:w,'.\ct:i.1:,,, estcis l'.ll ·U.rn rn; !•;un S l.l!id.:i.tutcJ~; IJ,,1st.;1nt10 r:e1"Cé111os de;,, .l o1; 
r,wj_men:,,:;) Le n 1.,,,n un ,\\ 1-)X :i.c;¡c:;:nc::i. ,\\ d¡;-i .J. 1.¡3:-; dE.' su rnDntu .. ,.,,.L 3 ;.,; Jo1a 
el f·.? p(:J~, :i, iA t.,r, p l i:\ 7. (:) m !Í. n :i. In(:} ti e :30 ti i 11\$ <:o' Lt ' ·•fe I'' :i. rJlr e, l e\ ñ c> 11 ) ' 

s ·Ln E1 X :l. 9 E! l'l <: :i. i:I .;\], 9 un ,:1 .l. rn:; el (·? pós :l. ·to~; ,11 un p l. "' 7.Cl lil<IYC> I" d i,i :l. él i>ro ;: 
t·,115 ·(·.t:)!!i v;,ll c,i-·es se i:1 p .l. :i. e: ,,u·, t ,,,, to ,;1 df,: pósJ tcis i;m 111 <:>n t id .;1 11 c1 e: L Cll 1 ,:\.1 
C(:)m<:l (·)X't r .:11'lj(,!l'i\. C D /llC) J.H.1<-nl t·,' .~ p,•·E•(:i cll"'.:;f~ , .l . • , C,,1pac:: :i.t:1,,1d tlf..il 
si~; l'.<-:irnc.1 ·f:Ln.~n c::i. (•:-1 n:, p,H·,;1 rJ enE.'l'·.;11~ pr"és \-.a mi:is et;t,;\ i 'uncJ ,c1111en t,11.l111e11 t e 
vi n cu:i.r.1da can lus depóa:i.tos a plazD . n e sólo porque l o s 
clepó~;J, tos <,in <~U(·!n t,, c:cin-·:Le n c;, y rm c:aj ,, di~• ,:1 h01''r"<Js c:ump '.J.1,m J. ,;1 
·f 'Unc:i.,'.m d r·? ·f .,11::i.l :l. tt:11·· f~l nn,ic:,:1ri ii;mc:, dr-,• p ,:190 di,i l.;11, t1•·,;m s;,1c c i c>nft~,; 
económi cas sino también porque etlcis están s ujeto & a efectivo& 
lega l es elevúldos. 

A fines d e ¡99q c uando se presentan los hechos 
, ,,c~J~1 ·1. c-.;,11 c ) -.::. ~:; ~~~F\i:,ll:\d<:>t:'i t:\r··rj.b1~\.1 r c:::~' t:>Lll-i:.~,n f:\ C:<:lmp.7lW;!\c:lc>s en el p1;,:[~. pc1,·· 
lr.\ nc;1c:c:;!s :i. d,:1d d<·?l Dc>bien10 n s1cion,,1l d<;i t;.,ndc,Juclé11r!~0! pa1•·,,1 C::tlb1•·:l. l" e l 
defi c:i t presupuestario, especialmente e n eJ. c:LiartD t rimestre ele 
<>'~,(·? i:lí'ír.i .. De in r111;id :i.ato .1.n~; n1e rc: .;1dos; ·f':i.n ,:1r1cif,,rc:,i;; extEJ l' 'rlf.l!, pc:mr~11 
en ciuda la continui dad del Plan de Converti b iJ.iciadr no o bstante 
J. ,,s d f:)C l él 1r a C: :i. Cll"l e !, g LlbE! l'l'l élmen t,,\J. es; ,,11' :I. r 111,·,1r1 d D ]. O C(jn t 1- r.11' i CJ.. L,,1 
ciu d ;.1, E.'t'l c:c:,11s1,1c:ur,mc::i.,a1 1, se c-:nd.c-~ncJ:i,c'.i al 111,i\rd.c-:m i m:i.G1nto dEi l ,,1 
ccirivartibilid<:1d de la moneda a l tipo de cambio fijado, má xi me 
1:t1,,1nd1J ]..;1 ~?r~t,\'\b:iJ.:1.d., cl ·f.i.~i c::al (e!~to es, a u ~;enc:i ,;i t:!Ei déficit 
·f iscal), apoyo p rincipal ele dicho P J.r.1n, no eataba asegurada . 
E,;t,n dc"';;; c: c:m ·f' :l.,,u1 z,,1 se manific;1st,,1 ~,n c0l ~;:l.ste111é1 fin é1 11'c:l.c- r ·ci, y E'n 
a ]. mercado de capitales. a s e n cialmente representadc:> por el 
111(:'.) 1r r.:r.1do d e.- v.;1J.on,1!;; .. 

Los Gráficos l .. a y 1.b mues t ran que lru5 repercusiones 
sobre el s i stema fi nanciero ue presentan en dom e tapasa una 
ci~t...,, p,, ln i ci., .l ,?n 1,,s p 1"ime1··c>s qclince cl:í.,As pc)s ti,,•1•:J.o rei~. ,111 2() ele 
d i. r:ic-?.mbn;i, y que con ¡:>c:>i.ti;, ,•·irn··:i.dad i;c-:-1 ¡:we>lo11c.:¡ ,:1 c;.,11 ·J'onn,:1 muy 
i:\ 'r,c;1nt1<:1cli,l1, y l.l1'1,il f?.t,,1p,:1 d<·?. c ,·:lr~:1.i:; ·f i n .;1nc:l. e1r,,1 clu'lsic,11 - ·1:,:1:.d,:1 f.m E1l 
el rne>nto d e los depósitos en Alg unos bancDs, progresivo 
r.:on t,:1rri.rJ ,,, La m.:,1ycw ¡:rni-te ,, tot.,,1J. j, d ,:1d d ti lo\!; d1:.•mu'ls <·?n t idé1dc;1f:; y 
<J<•:rn<•? l" ,\\l :i7.a <:ión de lé1 clf?.!r>cc:,n·f'i,;1n .~ ,:1 c;m el s t st(,1rn¿\ •f':i. n anr::lr,;!n:,·-
dr~s c:lt;.• l ,;1 Se (_:1u11cl,11 quin r.: (!!rli:I c:J "~ ·f'etwf.i1ro ,:1 .l .;1 ¡:w inlf.•' 1'"<1 c:lc;i ;,1b1ri.l. .. En 
·ft;1•·rn,,, muy .;1p1·u:,: :l r1\,,1c:l a li:\!;l ·f'C',.'Cl"li:\~,; l' ' f.o'!,;pc;1c.t i vé1~¡ PllfiH:le n sitt.l i.{ l"~lf.1 Em 
el 4 de enero, el 22 rJe febre rc:> y el .1.O a ~r :i.l. ; peque~as 
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modificaciones e n estas fechas no afectan 
ccJn el us i<Jn r~s. 

Para apreciar con mayor detalle las etapas son de 
a yuda las siguiente cifras: 

Tipo 
el e 

L\0ipósi to 

pp,csn•;; 
Vis;ta 
AhcJ1r¡--o 
F'li,\:Z.CI 

Dr'> ·¡ s3 r:c:-'c; 

Ir.•1azcJ 

Cuadro 1. VARIACIONES DE L~S DEPOSITOS (%) 

dc':! J. 
tot .;\l • 

10 .. ::. 
10 .. 0 

9.(3 
1.12 . 7 

Diciemb re 20 Enero 4 Enero 31 
Enc':! n :l 4 En<•?l"O ~ll F1,;1bn"'1··0 ;~;~ 

- 4.1 
o 

-13.4 

:L " ~l 
··-(). ::, 

···1. 9 
~.\ . 1 

--12 .. ~'5 

4.2 
1. () 

- 1.~'.\.0 
o. ::i 

··:L.6 

Feb 1~·e1""(J 

,~I:w:Ll .1.0 

0 . t.¡ 
-6.7 

- i:';. 1.1 

- l.;~.() 
-VI. :L 

La etapa inicial se observa fácilmente en el 
comportamiento de los depósitos a p l azo en pesos, que -salva 
l m,; c:lc;i pc'.>s :i to"' de .;11loir n:, con un,~ tJ l''é\n Vélt"i.11b:i. lid ,lid y ,~n tes t:lcil 
20 ele ·f'c-?bre1··0- !5<:>n los t'.mic:os qw;¡ ex~n?1ri.men t.;1n una b,:~jé\ 
s ustancial. Esta baja es muy considerable en la primera 
qu:l.n<:€mc\ postericw .;11 ;·,:o d~i c.1:lc:i.embn~ .• máxime si füe ·tic-me en 
cuenta que su plazo mínimo es de 30 d:f.am, y llabria que esperar 
cuanto más una extracción del 3 .. 3 % diario. La comparación de la 
ci•f'r,,1 dCc• :1.~:;.,.r¡:-; ,~n J.e>s p 1r:J.me 1ros d:í.as con l,A cl,,i 10.6;·! (12.3;-; 
corregido par la baja ya ocurrida) en lo que r esta del de 
c:me1•·c, c<:ln~d.:i. -t-.uye un ti'ltimento cc>rl·fi 1rm,,1ta1ria . L o!; clr-i pú~ .. ,:l.tot~ e\ l.,1 
vist.'\ apcll"<•?ntc"•rnc~nt,:•! i;u·f-1r c,,1n un,,1 p~•'qu,~í'>a d:i.~1mi nuc: :i.ó11 ,, P'"' '" º es 
estacl.cm,,11 , como Ea? pon<,~ elfo' m;rnifiesto ,Nl t. l.1 c¡~vrJll.lc: :i.ón 
pe>sterícr y en el hecho que a mediado s de abril no ten ian un 
vo).LllllE.'fl ,nuy i:l:l·f'c;11"CN1tc;J cli~l de i'ine!;. cfo1 nov:l.01mb 1·c,1. 

La crisis financiera ocurre a partir del 22 d e 
·f 'c:ibn,Jrc., ,, cu ancle, el ·f enc'.>mc~no c:l c~ b,~j a de clepós:i. tc:>Ei l le~Jél ,;1 lc>s 
ciapósitos en moneda extranjera" tanto de ahorro cerno a _plazo, y 
se~ agn?ga ,;1 l,;1 c:,;1 :f.cl,,1 quc~ y,71 vi~n,'.ar, su·f1• iendo l<:ls d1,1 1:1ó!,;itw;; ,in 
moneda nacional . Las cifras i ndican que los depósitos a plazo 
f?.n m1J11c~da ,-~xt1"c"ln:i,?t"i,I h 1viC/l"Or1 l.llHI baj,;1 de l :ILL :1.:\: 0 ,,\l :i9lléll que 

de ahor~o en esa misma moneda 0 y que tales 
clf.i pc'.>!,:i. ·Ll11;; n;ip1"€~!,,en taba n J.;.1 m:i. t,a1el d c;-i l to·l:a l clf.~ dc-?pó!;,j_ '1.c:1i; Ell'\ 
ricY,d. ,-~mbn:i y un.;1 mé1ycw pn:,pcJ1·c:Lc'.H'I después del 20 ele;! d :l c i c·?rnl:w e 
por la disminución de l os depósitos en moneda nacion0l-

La saparación en dos etapas mencionadas también 
visible e n el comportamiento de las tasas nominales ele 

i nterés pasivas . que en el caso prasente son las 6nic:as que se 
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1•·ec¡.i.~1 L1 ,,111 c,•1·1 f'rJ 1"111,,, di.;11·l,11 (G1··,!d'-Lcci '2) . Los b,:111co~; , enfre11 tr.1dos 
"' J.r.\ c;.1 ; da r.1 ~1 depó~;i tr.is, se .;\'1' ;,1n,,11·rJ11 P<Jr '" t 1·e1m• lc,m o·f'l"ecic~ncl o 
t\l"I t11 ,11yc:ll'" l"fa•ndimien t.c, a.Í ,\t101•r·i!;·L,1, y es te aumento del. 
rla'1ndi11d.<.m te> r,.• ~; s1.11:;t,:1n c :1.a.l. y ~;<,i p 1" f?1~<,.>n t.,1 d1~ 111,;1n1~r·,11 brl1sc.1. L.~ 
ta s A nominal de interés d e los depósi Los a plazo en pesos, que 
h ¿lf,:í_,¡\ c n ?c:i. clc> .. 1pn:,x:i.rn.;1cl,;1rn<N1 l'.1,1 d<-~• .I. '? ,,\.l. 1:1.:•,; <;,•n 1.1 p1·:Lmera e tapa , 
c-:•n pc,cu~, d :í..'H, e n la sen uncia p,11sa al 20;-;. Algo s1mi l a1· SE' 
pn:)"a,•11 l ... 1 c:cm l.:1 'ta!i>,,\ nwnir1al piH" ll los d epósitos s\ plazo en 
dólar~5 que asimismo s e duplica des de su nivel anterior ( cie l 6 
al 12%), man teniéndosa les diferenc~aless qu~ caracteri z an el 
mercado finan c iero argentino. 

(;lued,,1 po 1·· V(é' I J.,,, .ill'f'.l.1.t1~11c::i.e1 ~;c> b n:-1 J,.,15 cu1:in t.;u; de la 
a 1.1tc:,ridad mc>neta1•-L a (f.1¿1ncu t:en lral de l .:, Rep1.1blici\ An.~rm t1n.,1) ,, 
y en ¡.M I" t :i.ctt.l. ,,1 1· ~;cbn,.' l.:01 b,;>.i¡¡e 111on<-,1tar :L.1 y lair. r-eser-vas 
internaci onales . La cuestión no es sencjlla pues, aparta de los 
1''E·•t,~n:Ji:¡f¡ prc,p:i<:>s ele;,• J.¿, :f.ni'c:J1"m,"c ·l.ó11 p1:wtlnente. sa• h,A cornen2~1do 
a uti Lii:a,,. en ·forma irnp:-í.citr.\ Ul\i;\ tlf.-.\'f::i.n:i.c::i<~>n i n c::c,r , ... e:.~c:ta df.:.' biitS<.::-! 
t110 l'H,.'t,;11•:J. ,:\,, t.,11n t<J desde €·.'l punto de vis;ta económico ("the sum of 
c: Lll"r<i!ncy he:Ld by the qEmel' el! publ ic ,1nd da <: é1s, 1'1 n "•~¡¡H•vi,•m o·f' Lhe,1 
bankin<J ~.ec:::t;:w". Goodh.;1rt. T he New Palgra v e) ccimo dr~sde e .l 
ptll'I te, <.!«·? vi1r.t,11 le9r.,1 ( "L.:1 b,,1!1H:,• 11u:,r11-;.'·t,c11· i ,11 01n .:.11.1str.:,l <~~. es•tá 
cons; ·ti tn :í. da por 1,, circulación mc>nelaria más los dept'.>faJ. tos .;1 la 
vista ria las ent i d ad e s fi n i\n c:ieras Dn el Banco Central de la 
Rerública Argentina, en cuenta corriente o un cuantas 
especi•lus" . Ar t. 6, Ley No. 23928) . La dolarización de los 
ef-e.'<: t i vc.•s rn:í.nj,moi; de;:- lo~; depé>s:l. tos cim mon<;:-d,;1 n ,;\l::lon ,nl y el ~! l as 
c:uen tAs d e le~ intermediarios financieros en e l Banco Central 
ha llevado a una crn, fusión e n tre la base mo n etari• -en q ue otra 
monecJ.1 dife1·ente de le\ moneda argent:ln,'.\ podría ser?- y los 
l. l,,1111o1r,li:,~; " p,:1!5ivo !¡; c:rJn~; t i t u iclos poi- aquél la y los 
depósitos r1n mcmed,11 e x tr·anje1--a. Sin ch1d,a" en 1.1 1'\o:\ '"' 1:on rJm:c,,\ 
L>irnone t.,,11" i r.~ 1;1~i-:í..1 n c.•c:1~s.a11•i;,\ un.,· 1"i:1de·f' inición c:le los conceptos . 
tarea que todav ía no se ha i n tentado . 

De cualquier modo , cifr as efec::: t :ivs s y estimacion es 
.;1 p rox:!.m¿HJc\':a pueden obsf..•rvarse en el cuadro siguiente 
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• 

P1'1bl ·i en 
Dep<'Jsitcs 
mi. l l.t1rH,i s ~f; 
rnillc1n r1~1 u~. 

Hr1D C'"O (~r:.,r, t t'"'c'1] • 
Pa5ivos monetarios 
mill.011<;:>!, !ll 
r-~e~i<-? 1~va~; 
mi J.l arH~)5 us 

Sjs t ema Finaociera* 
Actives externos 
mil l cines !li ,us 
Efe<:tiv<J 1115.n:l rnc 
mil l enes !I, 
mill.cines us 
Efectivo a n caja 
mi.l lcine!5 ~¡ 
Cl\f?l'I t c1•,¡ <iin el 
Bance, C<;i11t 1·,,1 l 
rn i.U.oner:; 1111, w; 

l) :i.ci<~mb1·e 20 
En,~1-c, l.l 

- 1250 
:L3 

3 :L 

J. 72() 

827 

-· :1.30 
-·2:t.6 

En <~ 1·0 ,¡ 
Ern~1··t1 ~:l:l 

--6 :t. () 
~WI.I 

···638 

-·378 

- ·96:L 
-309 

·--:1.066 

Enero 3 1 Febrero 22 
Febrero 22 Abril 16 

·-70() 

··1:?67 

·-:l.3B 

-759 

.... l, j, !:\ J. 

~;/el 
s/cl 

rr./d 

s/d 

* Va l oras del mes calendario• ncviembre-d i ciembra, diciambra-
€!n<i!l" C> >' &l'Hi!rtJ""'f' e l)niWC),, n;isp(•:•ictiVfüllP.íltf? 

Los valores de lá pé r dida d a depós i t os , a la cu~l 
d<,ibc-,m .;·,gr·c19,:,1n;;<,i c:c)n signe, c:,,unl:d .• {dD l,'I~, •,;,;u"iac: ion~~s; ,?r, l<J"; 
,,,cti vo~; e,;,xt<;11·T1<JE, d~1l. 1;:i.!;;tf.,im,,1 ·f':l.n,:1n ci <i! l" O -n <J tot.;1lnw111t<0 
s1.mult.~1·1<;1,,1s po i" l,:1 a dvc,1 1•·ü;i n c:i . .;1 fon11ul.;1cl,,1 f.in l,;1 not," al c u,,1d n :1 
anterior-, y al ccmportamiento d~ las res ervas y pasivos de l 
Ban c:o CCi.'n t r ·,:1 l COl'l 'f' :i. l"tlliHI lo e X p l''(;!~; i,IC:I () i,I C(i! I" t~c\ el t.' 1.:1 C-! Xi s t c!n e :l. i ,\ el e 
do~; i;itapé\!;;. Le'\ dism:i.nución d1-~ los <-~·fec:tiV'l:>s m:i.nJmc,!;; n:~quc-,,, .. :i.dCJ e, 
al s:i.stema ocasionada pCJr la baja de los .depósitos 
ha sido acompa~ad a por l a disminución da l os d epósitos en el 
Banco Central; en cambio , sus tenanc:i.as en e fec tivo ne han 
tunidc, variación sustancial" un hecho esperable por e&tal" 
ded :l.c,,1c:l ,;1~; a lé1 ope1··ac: :ión COl"l" i<0ntc;,, d<;,, l as i ni,; ti t uci c>n<i.'S .. 

Lom acontec imien t os mej icanos tomaron po r sorpresa a 
las autoridades e c onómicas y monetarias argentinas, lo cual ne 
c:lci.'bf,i ll,a1mar· l;,. ,\\'\:t,ir1c:i.ón .. Lo rn,is i rnpcwtan ·\·.t·,i ~:•i~, q t\!i.' 1,~s n,i \1la,..; el €,' 
·f'Lln c:i.c:m .;1tn:lentcJ dc:il s :l. is t!~m," h.:li:>í.;,111 ~;ic:IQ c:amb:i.,,1cl,a1!, y no se ten:í . .-,, 

c°:\ C(:;:i ,,.,.c::i:\ df.·J :l.i:\ •f=c)t'·m ,:\ dC;'..' .. • (~~5 t. c\fü 



pc,•r ·1:1.11" IJ.,11:icin r,•s. F'ol'· ~Jl c cmtri:\rio, pc:>r qué hs\l>ri. s\n de 
p1•·od1.1ci 1·se p1"oblemas qré\V€!S ;,, rd.1:-i pcrtLWbc'\1: i 1J11es de.• corte, pJ. c,7.C> 
de-,• cwi~Jl,•n :lnten10 c:> ex·tenHJ?. Mo tend1·ían los 1-equi ~;itos 
impuestos por la convertibilidad de l a moned a inconvenientes 
que rastringierann l a i:lpl i c ación de otras medidas ü e política 
ecc,nómici:I? . Sl ellos no rigier,.1n .. n o se.•r:í.an m,f..r,; ·f .,'\ r.::i .Lc,•:\;; lo\fü 
r.:1:>1,;,nm n ;i1:ur1··ü?ndo 1a1 .loi¡; n:.•c1.,1•·s om del pu\sado, y no ... o t n :is más 
el i fí cilec¡ y doloros1Js?. De .,,h:í. que l~,s medid i:I~; hay.;1n 111c>st1•·.,1cl e> 
rm.1c:1·11:1 de.- .,m l:iigi.\w:faci -e, 1:ont1-.1dicc:ión , como h.,brí.11•1 ciichc> otr-o~.-
Y, mir-ando las e n se~an2as lue~o de los hechos, bastante poco de 
.nde,~1.1,<lcf,i\ dim1..1·il:H.1c:i ón ,,;)1 1 e;,• l t:L<é•mpo. 

Sumcintamen tm l as prin c ipales medidas monetarias para 
pü1l:i.i~r .le:>~, t~i'1n:·tos inici.,\J.es ele l-' p<"w dida ele dep!'.1s:i. t1:is cl1?.l 
~•:i.~r;t<:Jmi:\ ·f:i.nc':\l"lC: ~. +:-,r<:> ·fufü,,,·r.>n l i.\ con ·t.:LrH.t:i.cl1:,d clt~ .L1'¡\t:1 ope.,ri:,c:Lc:,r10.1m del 
F< .1ncr.1 C1.mtr,n l par.,, ayudar a las entidades con proble mat;, y l.;1 
d:i,sminuc:i.úrl l11a lo~¡ enc:,·,1j1;)!ii p;,11r 1,1 los d1i1pó1;itc1r,; en me>necl .1 
e xtranj era y para los depó sitos a plazo en moneda n acional. 
L ~1e90 , .?. m1;)cfi,<ldDs c/01 Emr~1-e:i~ ~;<-~ r·E•)r:,o .lvió la "drJ l é\r:l.:i:;H:ic'..ln " dr.• 
los efectivos minimos: e n el futur-o l os corr-espond ientes a 
depú~;:i. t cl!5 Em m<:>n !iH.f ,~ n 1:1 ci<:>n,,\l p (:1d 1•:í.an cumpl:i. rntm l·.,nn~c;i e n mon c;:d.,\ 
extr.nnjera, y viceversa. y el Lipa d e cambio aplic~hle a las 
r,•n ti e:f l~d(?.a f :i. n ar11: ie r,c1.s 13n di 1: h,.,s t1--,·,1r1 !5a ce: :l.0111'?~; !lH? r :l. <1 d t,~ :l. ,11 ~- ,~n 
cualquiera de los senti dos . 

L.n c.np.?.cidacl del Dan ce Cen tral como pr-estamista de 
las enti dades financier,11s para o peraci ones difer ente s d e las 
tr.;1nm:J ·t·.t1l'--l.,~; nc) babia sido citor·gada po1r su Cal" ta 0 1·gánica en 
1992. Por el lo, la primera reacción de ls\s a u tqridades 
111cmet,1u-i,nm ·f'u~ J..:1 cr·eé\ción de Lcna red p1•·ivad;.1 de seq1.1r :i dad, 
f a r-macia por- cinco bancos privados y dos p~blicos, para auxiliar 
J..,m ,-in ticf,;1de•?S solventc.-s que tuvieran probl'em.,s i-\Qlldos de 
pér-dida de depósitos. Cualquiera ·f1.11u·,nn l,i\m 1··az ones p,¡,. 1-,~ s1ie.~uir 
este temperamento, lo cie r to es que el mecanismo na d ió 
r-esultado y, en caso de haber-lo t enido, es p r obable que hu~i~ra 
resu ltado insuficiente para enfren t ar las difi cultades 
e xistente s . Ta mpoco t1.1vo éx:i,tc, i?ncargar al B;.1nct1 de la M,\Cit'.)n 
Argentina l.n tarea de organizar una red de seguridi:ld fin anciada 
cl1n efr,•ctivos in:í.n:i.mos adicionales. Las ayud,i\s de ,:1rnbrJs 
m1ic:,:1ni!i',mt1!5 fw;, 1•on d e a p i-c:i;d.rn.ncf,•Arn<,?nt1s• :LlO() mi '.l. l<Jn es de pesos,, 
seg~n ciertas vel"sionas e xtrauf:i.ciales. 

L a incertidumbre ace rca de la continuidad del Plan dm 
Convertibilidad continu ú en los meses de e nero Y 
f ebrero, consti tuyend o una clara ind i cación qun eran 
:i. n d :i. ~¡ P<•?n m,:\ b l ,:;:i5 mt.;?d i et <-~n é , ... 9 :l C:i1\ m é\ n :l v1~ 1 m,:, c 1~c:><~~ c:ant!Jm :L en " 1,1n r-.::-~:~ 
émte el memento par.n tratar-las con det alle mino s ól u 
mcmcioné\1~1a•~: c:1Jmenz,:\1'·c,n ~•in e 111:r o con 1.cn .;\ ;,1¡:1 1··c,x:i.m;,1ci<~n ,,ll F l'l l ) ' 
n,.'ma t,,r·c,n ccJn 1.m Decn,i Lo de Mt~cesicfad y Urgen c i~~ a fines ti~~ 
febn,il1"0 ~.c,b1-e gas t<)S e :i. mpL1estc,m r.1~·.'l 13r.1b i1;,rn1:1 n ,¡1e::Lon,"l ,, vrnn t,,, 
de ~ccionma de YPF y otras de carácter f inancier-o, que s c r-~1 
consideradas luego. En vista de cir-cun stan c ias advermas, el 
Gobierno aumentó los impuestos para finan ciar- un gasto un peen 



menor. Res tringido par la imposi bilidad da una reacción 
monetaria convencional , tuvo que adoptar una receta a todas 
l uces dura~ aumentar les i~pue~tos cuando se reduce el nivel da 
actividad econó mica . Asi mismo , debió p~amater no uti lizar al 
c rédito interno y recurrir al c r é d ito e xterno para cub r i r mus 
p ropias nece midades, y aaí aliviar al s ecto r privado d a la 
caída de la capacidad prestabla del s i stema financia r a 
<:orn,i l c\ 'l'.:i.v,., con J..:, d:l.~; m:l.nu r.::l.ón ,fo., lar. clepósitc:1s. 

Ho c1 t1s t é1nte,, n<:> se;.• j,ntn:><l LUen:in mc:ic:li ·f:icacj,1Jn~,)1,, a l.;1s 
disposic::i.onc,115 lec;¡al.F~s 1k1l Bance> Cf?nt1r<,l pal",\\ c1tr)1'·ga1~ pni•st,11111<:>fü 
a l Gobierno nacional, que hu bieran sido más amplias si ya 
llub :LE! l"i~ est,,1do muy <~ndeud é1clo con es.;1 inm·U. tt.«:ión . CedJ<~ J.~'\ 

pregunta sobre si no hubi e r a mido ventaj oso que el Bance 
Centra l pramtara con mayor amplitud al Go bierno. La repuesta 
neg,íltiv,,, ,,.-.s :i.nnH?d:L élt,.;1 IJU101;. l as de,;,vent.;\j ,\\s de t.;\l •f','i\culté\cl san 
bien en medio. En consecuencia, debió 
abandonarme la recomendac i ón conocida de qua cuando se 
presentan flu c tuaciones en e l nivel da a c tividad económica los 
~¡,:1stc1s públ :i.cos t,on muc::hr.J más ri<.:¡:Ldrn,, qui,~ los seé\17 
variaciones hacia arri ba r.J hacia abaja, y que la recaudación d e 
impuestos puede compenmar se en forma r áp id a con deuda da la 
autoridad monetaria en tiempos malos y s uperávit f isca l en 
tiem~JS de bonanza. De no existir la convertibilidad de la 
moneda,, c:uán d :L·f'e,n ;:nte hubi.<~r,:1 s :tclo l,:1 s i tuc1c:l.ón s:L un 1 •;>9r.1,, 
con una tasa de crecimiento mayor del 6 % aunque sin el 
1,;uperávit fi s cal aconsejable ( '' los ' politices siempre c;¡astan lo 
quE.' lr,r,i 1·ecc1l,1d .1" ), sequido p<:>1" un :L99~\ c:uya t,~s,, c:li ·f'íc: U .rnenh'i 
s uperara el 2% y se avizoraba la perspectiva de déficit 
f:isc,\\l?. 

A •f':i.nr,i,¡¡¡ <:kil (1\(-~ !:. d(é' 'f f:i b r t,l''C) los fs'mbi:ltC~S ql.l<•:i i:l'llré\V(;i!a,\\l:)i:\ 
el mis-tema ·financiero se tri:lnsformaron e n una crisim finan ciera 
según lcis c.~nDl'H;)S cl,.'\!,;;i, c<JB d e ;La d e ·finic: :ión . l_oir, p1'·Dblc~m,11s ci<'.'i 
liquidez se origin a n po r la pérdida da depósit~;, su 
consiguiente transformac ión en efectivo y la imposibilidad para 
las entidade~ financieras d e c o brar e n forma inmediata s u m 
prést,\\IIH)5 y 1•0),, l:i.1:ar· m:i.n pé1r c.J:i.d,,1i,; ~,U!;t .;1 11 CJ.,\\J.es Sl\5 clem,'.li;; 
colocaciones . Pue de s ucede r asimismo que la moneda nc1tional se 
<~onv :le1'"l:.c'\ en mc:>ne.'dé\ 1;1>:t1•;,1n .:i011"c1 , d:Li,mir1uye1ndo l.;1,; 1·e~:;e1• v,;11,1 
internacionales de l Danc:c Central. Todo ello , desde luego, 
,,\!:omp,,,í'í,\\c:lo pt:il" una 91•·.;1n desc:on·f' :ian:r.a <kil públi ce> en f2l ~;i~;tc-?m.;1 
·f'i n,,nc:l,c:~1•·rJ c1, pcw l<:> h,:1ci,,1 la rn,,1yc;i1~ p;,1 1~t<;i de l,,,s 
entidades. La tarea de resolver problemas transitorios d e 
liquidez se transforma en una tarea da remtaurar la confianza 
de los ahorristas . 

~Jmc primera me dida. el 
mantenerme total mente a l margen de l a 
última instancia. La moci:Lficación al 
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Cc\r' L,"\ Or··qr.'\11j, c.;1 po i· t i l. menc:i.on ,;,,do Decr-eto ele Me1:e s id.1d y 
U1°gr~nc1;.1 le! f,;1cL1 L té'> par e\ n ,·!•"-L:1.7.oll' no s,ó .l.<J t1per·,11c:i ones de 
carácter t r ansitar-lo sjno tBmbién par-a dotar da liquidez al 
l:;.i.!'itr~m,;,, 'f' in,11r1r.:ienJ (otol"g.1r- redescuentas y ,:\de lante,;.) o 
inler-vr.nJr cuando circunstancias g e nel"alas y a x tl"aorciinaricls lo 
,;1c:CJnSe.'j.:H',:'ln. !:; :Ln emba,·go, ne> lleq1'.1 a canv,-~rt:i.r·scii süH:J en fonn,,1 
muy parcial en un prestamis·L• de Oltima instanci•- PCJr qué 
parcial?. Porque &e estableció que en ntng~n cama se podrían 
cc1mr.11·t1mi;:'Lc,!1'" l.,~:; 1·r,•s1~1-vé\s ele l.i.bre dispc1nibil.Ld,:1d q u e~ 1'espa.l. d c1 11 
J.;,, mrnic,.• t.,,11· :L~, (otr·é\ ·f'c1nn;,1 de dec:i.r q1.ll~ 110 sr. a ·1·ect,a1. l,:1 
ccmve1· t.ibl.i.rlacJ dti J.i,1 111m1r:<.lo:1). En élde.l.ante el Banco Central 
C)\.\f?cló 'f'acul tado Pol\l'a 1·,~al:i.zol\r opE1rii\cic11ws por• w·1 mrJn to i\'J!.li:ll ,;1 
La cl:i:f'nn,:nc::l. ól ent.1"e 1.,s 1"et:;erva5 in tt•1' n,:1cirJnalcs tot,,lt~s >· l .:,s 
r<:.~SfJt"'ViA!:i des t:i.nt:\r.l ,i\fü ,;, ,,.c,:.\sp1:,J.c:l,:\1'° lu, bc:\se n,onc'l'..i\r·it,\, .:AlCJO a!l.Í. 
como 1. ~,O() mi.Llc>11es di;i pes.os o1 finP.!5 de m11:~1-c1 .. 

Complamentancio esta autorización clel Banco Central 
Pc"lra c1ctu,,r· <: amo p1·est,,11n115t,:1 1:lfi ú.1. ti m,a1. l.n1;;tanci ,;1" !~e.• Ct"e,;1 un 
Fancl a dra Ficieicomlso (con aportes de préstamos nacionales . y 
extr-anjr~t·os) ele 1.u1C::,s ;~.00() mi l.lt1nc;;,s dt;.J peso1:., que actL1ariii\ en 
·f'o1·m.1 m.:\s rápidc1 y f'l<·~x:lble que~ l ,:1 .. 11.d.c11··irJ;.1r.l t1HJl'H-?'tar·:Lc:1. Este 
fon do prestArá .1 bAncos solven tes para superar sus problemas ele 
iliquidez y a bancos q ue procedan a reestructurarse mediante 
fusiones. •bsarcian ras u otras formó\s jur ídicas . Aqu i mer ia d e 
ó\ pl i célCión la máxima poslulada por B~gehot en el siglo 
para el (privado) BancCJ de I n glaterra, " prestar sin mayores 
esc rúpulCJs a ins t.i -tuc:i.ones sc1lvi;in te,~:;, ,~c>n .:,11 t.,s "L.;1s as de 
:i.ntt~•rét; 1:11.1e inc¡in •Li·.1en l.:1 devolución d1;., los p 1-é1a t ,11 ,nos lo óll'ltes 
p1Js:i. blc:~ " .. 

La segunda medida se refiere a ló\ garantía d e lo& 
e n el mistema f inanciero. Originariamente el monto y 

el carácter de dicha garantía no habían sido ™Jdi·ficados, sino 
e rYfatiz,;\d.:.\ la exis·tente junto con t'tl fárr,a1.qo dti ird'onnac:i ó n 
destinada a infundir credibilidad en l a convertib1liclad de la 
moneda. Me, obst,;int. i;.- 1, c~:1 f.:a n crJ C<:mtr•·¿\l ~;igu:ió en los hechos Llfl,:I 
polltica prudente de no ser demasiado exigen te y conceder 
tiempo a las entidades para solucionar sus problemas. En forma 
indirecta y parcia l política ha tenido vi rtual.men ta un 
e·f'ecto similar'" a la ~Jarantí,:1 de lrJ~. depómi tos -rach,:\ g.i1r·,:ll'1t:/.."1 
mólo apljca si hay liquidación de la entidad- cuando 
mc"lntie ne Ein o p1H·.;1ci1'.in 0m tirJ,;1d f~S que de otro mtJdo deber:/.;,1n seir 
c:ei-r·¿\das. 

1 ... ,:1 rJ ,1\ r,,rn t:t.\ •fufl' rr11Jdif:lc:.!lci,'< con pCJsterioridad en tres 
aspectos. Primera. la garantía se amplió a m 5 . 000, 
ax -te n diéndose él depósitos en dólélres ; ii\l igual Que l a anterior , 
rn:1 ¡.H:11:11-í.,ai l·1.:1r~e 1•·,;;<0 f~·fec"Liva n ecesa,,·i,:1men-tr~ a nivel de b,a1.ncos 
inrH. v:i.duii\J.c.'s. Ser.¡undi:i, se f,¡1cultó ;,1 .L fc.;1nc1J c:ent1-,:1J. ,;\ 1'f,•c¡uerir· a 
l c1s b.:H1t:c1s l:Lquid,.1d c1•; utiliz.~r .ltim 11nporti~~. prc1ve11ir,in t1,;:s dc;.•l 
rasto d~ J.om en~AAjes y auo fondos l lquidom en el pago del saldo 
de los depósitos .. AJ. r-empacto cabe i n te rrogarse pCJr l • 
praceciRncia de tales fondos; como nCJ puad~n provenir del Banco 
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Central" necesariamente generarán a medida que sa co bren los 
crédi-Los. Li,\ po•;. :l. bilid ic\d y e-~ l plazo p,A l"é\ l"' J"(,iCUPti!l",;1 c:-i.ón de,, lo~¡ 
clepóiái t<:1!;. d c;,p(mde1·•á d t? lr.1 ' c,,1l ;Ld o\d dt;) J. ,l\ c:,:1r'l.e1"é\ e;le p1•és;ü\m0!,, 
del banco i nvplucr ad o , que no debe habar sido muy buan a s i es 
lic:¡uid,Ado. F'ur-~d e ,:1¡:>1·ec :l.;,,rs,,~ que d:í. ch,,1 q,:1riH1t,t.;1 tien e mLtch<J el e-? 
i luso1· i '" . 

Tercero, se crea u n seguro limitado, obligatorio y 
cme rosc> ele g.;u•·.;1nt:Í.é\ efoi dc,• pe~i;;itc:,s e-:m ,,1d:i.c::ión al miste-:1111a v:i.q,~nt<•?r 
garant:i,a que recientemente s e ha reglamentado. La cuest i ón 
previa es acerca de quié n d ebe hacerlo al renunciar e l F'oder 
Legislativo a la po testad de se r empec:í.fico: si el F~cier 
E.iec: Lt'l'.J. vo c1 el. B,:\r1cc> Cc,m t ra l.. !:k h,\ e~p 'L,,1dc1 p c:1r rd p 1":i.111 (~1"c:1, 
sujetando en el. f u turo la• dec isiones a lafu presiones políticas 
i nme d iata• an vaz de dejarl as en manos de una entidad 
indc,ipr-a'nci:l.<,mü,i.. Las pl"C!!H:r-ipc:i.<JIH!s ' Cl"!·?i,\l'l una g1,,r-,:1ntia muy 
limitada, y las conclusiones antes me ncionadas nd necesitan 
mod:i.·ficación. Pur cit.1•·0 lé\dc>, p;,u• e•?Ce habr-,, n;;e e>J.v:i.d,:1clo .la l,~rg,:1 
experiencia en el pais (de paso, ne muy favo r able ) y , e n 
e.specj, ;,d , :, J.,,, clel i¡;:i_s;tE,ma onen :iso d~, pr:l.ncipios de lé\ cléc.;1cl.1 del 
sete n ta para intermediarios financiaros no bancarios .. 

Mo e·;r. rnuy ·f,flcil ce:in c:Llie1r- la gan,1nt,.,?. ele l t1• 
depósitos con e l sistema actual da convertibilidad, y aún 
todavia hoy se materia de polé~jca la conveniencia de cualquier 
tipo ele garantía. Si el era adecuado en 1992, por qué 
deja d e s urto. ci lo ea me nos , a l presen t ar-se la . pr-ima r-a 
dificultad? . En la raalidic\d ele loa el sis t ema ele 
garantía de los d epósitos n o es suficiente par·a evitar crisis 
·fi.né,ncie1 ... ,,;, ni t,u~;t :i. t.uye-~ le\ p 1"<,imc~nc::i.a c:lfJ un pn,if,;tamii:.tc\ d(,! 

óltima i n st.c\ncia. Cc\ lvo ha recordado una proRosición lógica 
e x tr-ern,\ :: un.;1 c,d a de cnr\venr.ie~n - 1.,, cc'.>nV<,',ll"ti b:i. l i cl,,1d r10 e'.:•~; 
<0x,,cta111 0)n ·l:01 l <:> m:l.sma, p<;H•'o l e p.-,,nice mt,1 cl·10- 9 ó lo es 
compatible con entida des financieras extranjeras solventes 
cuyas casas matrices cwnplan la función de p restamista. 

.. Efecto~ scbrn el Sist~ma Bancaric 

El ~,:i.stt,im,,, b,11nc~i,\ 1"j,o ,,\ l"<.i c0n tin c:> (e' ~; j _n stttuc:icinalmentc•? 
l·1etr~1"oqénrc1c, puc;,s c•~i,d . .11 cwnpt.w~;tC> poi· e1n tj,d,~d es públi c:;¿~s ,, d(;? l.11 
Nación, provincias y mu n icipalidades, y por entidades privadas 
organizadas como sociedades anónimas. cooperativas y sucursales 
de L1,11ncos 0~xt1".;\njr~n:1m. Ctir11; id<0r-,11ndD e-?x cluir.ivam~~n tfJ J.,,11;; 
r~nt J.r.l .:\r.lei;; privadé\s, s u s c:l :i.m<~nsicmeir. di·fi<-?n-~n sustanci .;\lrnen 'te . 
En coni;;FJcuen c:l ,'á\, c,;-.b0i e1;; pe1"c\l" que-~ l.r.is e'.:''fr0ctos <r,c1b n:i l,:11;; 
entidé\des individual.es debidos e\ los accnteci miantos meJicé\nos 
deben h aber sido rnuy distintos. Esta hatercgeneielaci podr-:í. "' 
_Ílt7.c¡;,1 1·~;c-:i benr~·f'i c::loi;;,,1 p,,,1-;~ f,il i,ifü'l'.€~111,;q ,;:i.n 0i1111:>;,,rq<Jr c;omo ~,e 
ve1•c\,, l"lé\ l"E!SL\ltado en l.lna mu l-L:i.p:L:i. c:i.cl ,:1d de;) C:<Jnduc-t.;1!, ante l,,1 
c:a:í.da de~ le>• c:l<,ipói;i 'Lo!,i" 

.,/o 



Cu;H:fr-o 3.. DE::F'OSITDS E'::1-,f E1. SISTEl.'lf.1 l~AMCAf'UO 

1,1 ,'.\ e: :i. ó n 
F"n:,v:i.n c:i.;1.a y 
l'lun i c::i. pi o•,; 

Se> e: i <•:•!d c\d c-:Js 
Anc:'Jnimc1!; 
Coopc;ir,,, t:i.vali; 
~Ju e: u v· !;'> ~·;, l f.-~ t; 

Valumen (millones $,us) 
F:i. rH?~:; de 

Moviembre Febrero 

:1.6:1. :;:5 
500i.i 
77<;';~ 

óí"'l7 

1•l60b 
1.i2t.J6 
013;~ 

Vc'\lr:i.ac:i.ón 

., .-.. 

-3 .1 

4.4 

L•s cifras indican, a pesar que no representan con 
~xactitud las fechas en que su presentaron las dos etapas~ que 
i,;e 1°epnJ~1u.:IQ con pequcú,,,1.s d:i.·1',;:,rr-~nc:i.,,1s lo ~;uu~cl:i.do c~n la c1-ii;;i,; 
financiera de 1 980, esto es, la mejer situación en conjunto de 
les bancos públicos y sucursales de bancos extranjeros respecto 
.-,1. lo~; b,\\n c:c:,:;; p1r i v.;1c:lc:,s r\ ,,d:::i.c,n,;1lr-t·,c1 .. E:s pl'Clb,"bl<0 ,?.dc0m.111~ qLH?. l\l'l.\\ 

parte de los depósitos retirados de los ban cos nacionales se 
trasladara hacia las sucurs a J es c:le bancas extranjer as . 

Le~ efectos sobre el sistema bancario privado fué 
c:lesig l.\al i;,01<_.¡ún <·?l tan..,1.í'í(J ele J. .;\ €,.'11tíd.1d, tell . cl\al lrJ porH? ele 
mani ·t':i.esto el CL\aclro 4. Si bien las cifras están afectadas par 
sus valores calendarios mensuales" allí se podrá comprobar su 
c:cm~,d. ii,tenc: ia C<Jll lé\!5 ·fechas ele las etap.;,u,; mencion,é\das en ei 
texto . Mirando l os valores con y sin paréntesis" tanto para 
c:lepósitos a plaza en pesos como e n monada extranjera, se 
observa que el problema es similar en teclas las entidades, 
aunqua con diferencias el e grado, al existente a nivel agregado. 
La excepción serían los bancos ele menar dimensión pero debe 
t enerse en Clienta que c:lic:ha categor ía engloba particularmente 
:i.nm-l::i.tuc:i.onc-~~:; muy h<•:~teroc1énec\!:i <•:~ntr·e sí (banc:om muy p.:?ql.U-~'ños, 
b,111'1<:c>~, <~!:ip<;?c:i.ali:r. ;.\d<J~; ,~n ,;,.l9l'.tn t:i.po tfr~ cJ¡:,er.-,1.c:i.ón, sL1<::t1rs,;,.les de 
banc:cs extn,1.n.:i.t1ros !i,:i.n m,;1>·or pr·esencia en el p,\\is, etc:.).. Un,\ 
segunda caracteristica es la notoria relación inversa existente 
er1tr<;? lé\ agucifiiZ ,\\ dr,)l pn:,t1le?1mc1 y <~•1 t.;\maí'í<J de l,\\ ii'1sti htc:ión: 
c:uantQ mayor cuantitativamente la institución menor la pérdida 
depósitos, y viceversa. 

l''',,1.s.-,1.nd<:> <1.hora ,;,. la sr.1l1.1c:l.<'.m cli? l.\ c:1-isis fj.n,M1CÜ?ra,, 
e~; clc0 notc\1r que en un cwn:l.enzo el núm€ir·ti de entidades 
l iquidadas fué mínimo, s olamente 3, y es probable que en esas 
liqu:l.<:l .;1.cionr-H\ t1ay,:1n p,~sa-do r ·,;,.:r.<:mc;if; clist:Lntc\S que la~, de 
liquidez y solvencia. Aclemás, el Bance Central inic:ió una 
c,;1mp¿1.í'íi,\ ~;ug :lr:i.€1nc:lc1 q1.lft l;,1s <~nt:í.d,·,1clc.•s se •f'L1s:l.ona1" ;,1n,, ·f'ueran 
absorbidas c1 absorbieran a otras más débiles o en dificultades, 

Fondo Fiduciario. proveerla los recursos 

, ·I ,/ 



Cuadro 4. Vl'IRIACIOMES DC LOS DEF'OSITOS i.lAl"Cl'IRIU!:, A r;•Ll'IZIJ 

( ci ·f1•a SLIPf.H"ÍOt'", fint:!r. de n1,v:i emtwe- 1'i nes de eno1•1J~ 

c:i fr« in•t'erio1· , finlJS de noviembre-fines de n11~ 1·zo) 

l'lont1:, de ) i:\ Tam,~ño del banco (mi lJi;,nes 4;il!'L\ttl) 

vari,'\ción Pn 200/500 100/200 50/100 20/50 -20 

Múmero de 13 18 3.1. l"\r- 11 13 ~, 
Bé\11 cos /16 /15 

ees.o.s. 
:1.0 n más 2 2 1 1 2 

( 3) ( 2) (1) 

10/0 3 1 3 
(2) ( 1) 

0/-1() 4 l 1 3 

(3) ( l ) 
- 10/-20 1 7 5 5 3 

( 2) (3) 

- 20/-30 ., 7 6 ::; ,, 
(1) ( 2 ) (3) 

-~;o IJ má m 15 9 :1 .. ., 
( 5) ( 1 'I) (26) (22) (11) (6) 

UJ:'.ll a i::cs 
:1.0 C) más " 6 2 1 7 6 

( 1) ( 4) ( l) (3) (4 ) 

J.()/0 6 5 e 1 6 3 
(4) e :o (1) 

()/-10 3 5 13 6 0 2 
((-1) O) (2) ( 1) ( .l ) ( 3) 

- 10/- 20 1 2 2 2 

( 2) (2) (2) (6) ( :::, ) (3) 

- 20/-30 3 1 
( 1) ( 3) (7) (3) ( il) ( .l ) 

.... 30 CI má!:'.i :1 3 l. -~ ,L. 

( 1) (6) ( 18) (12 ) (4) ( 11 ) 

VollllnOn de 16032 5330 4'134 1600 '1132 16'.i' 

Dt:1pósi tos (57 .2) (19.0) (15.8) ( :;\ . 7) (1.7) (0.6) 

(millones 
$~u~,~ ~n 

Mota: Han sido excl11:idos los bancos liquidado!i , sin ope1•acion1~s 

<•?n t1Jdo el pe1· :í.odo y ,ilgunos ffit!fl Ol"l~G 

Al 



ccrrmspondientcs y se ecordarian los plazos necesarios para que 
suced le1',é\ . 

1../n mc1yc>r cl f•,, ·t ,\\J.11:1 men:1cen los n;is~ll 'ti:\dc,s de la 
experiencia reciente sobre la resolución da la crimis 
fj,ris,nc: :LE•1 1•·,,1, Los cu,,1les están n?q:tstrad<Js en el Cu,\\dn:1 5 para 
las entidades bancarJas . Alli as dan cuatro caracter i sticas 
princ:Lpales, ahora vistas desde las entidades individuales y no 
es forma ~lobal, como se ha hecho en las Secciones 3 y q_ 
Primero, se confirma que el n~mero de entidades bancarias 
a ·f 1?ct,:1d.,11:; y l.:\ intensids'\d de los p1•oblem.;1s cieriv¿\dos ue· la 
ca:!.cla de: dc;,•pósj.tos cis i11versamente pn:iporc:ion.¡\l .,, !i;u d:i.m!óin~;i6n .. 
ijegundo, al apoyo f inan ciero mediante redescuentas del Dance 
Centr.,l ha siclo muy lind t.ñlda y nci 11,,, 'l'.i,midc, rnuch,:\ n ,1J,c,,,v,,1nci;,1 .. 
Tcwci,11"0. l ,,1 c, btE,•nción dr~ <1Yud;,1s rnecli i:\n te préstamos - no es 
po~;it,J.e distingui r si !oli.' tr,,, ta dei c1b (·.cm :i.dcJt1 e.•n el pcd.s o ff t'l eil 
ex tx.;\j ei11" CJ .;11:uc:liendrJ a la denominación de la moneda- debe? tener 
en consideración la existen cia de fuerzas contradictorias, por 
un lado, los mayores recursos que tienen las entidades mAs 
grandes, y por otro, las mayores necesidades de las entidades 
más p<;!qLlt•í'ías. Cua,•to, las fusiones y atisorc::ion1?s sr.•i ll<:1n 
producido en la dirección ele una mayor concen tr<:1ción del 
sistema financiero. 

6. Gqnc I ll~j ClOl" i 

Mantener la credibilidad en la convertibilidad de la 
monc;id.;1 ha !~idrJ rnám 1jii'í c::i.l dr~ lo que SE.' p,~11só en un p1rimer 
momento. Con cierta dosis de optimismo, se hubiera esperado que 
la c:nidi.bil:l.d,\\cl cl e l pl.;111 ele e:.'stabU.iz.l\ción de p,-ecios e~;tuviera 
más allá de t oda dud.:\, y que por con ~iguiente ·fuera 
:J .. nclt;ip1,ncf:lente cli;.• lt1s l1echos ac.1ec:idos en el sist.em;,\ mone t.ario .. 
Desp1.u!•s r.le h.;\ber fül.l'f l":i,dc> Ltn ,\\,, r., V,\\ 1r:L.;1s , h :lperin·fl.;11:ioneG, lé\ 
confianzé\ en la estabilidad ele precios debería hé\berse 
recupe r ado l"ápidamente, tal como la e~periencia de ot r os países 
parecía probarlo. Para mencionar el caso más conocido , Alemania 
em 1. 1,2::; 1091-·ó en pocc:,s 11u0s1?s un,\\ .,c:~?ptación soc ial d e las 
co11cliciones de est.;,bil:i.dad y valcw de~ li,\ nuev ,,, mcJned,;1. 

Sin embargo , en los primer os memem de 1995 la 
reacción fue diametralmente opuesta en Argentina: casi cuat ro 
año!!', d eispw,\>~, del F' .l,\\n Cc:mv1~1" ti b i l :1 d,:1c:I ~,e hé\ cc:irn~wobaclo cL1,t..n 
frágil es su c r edibilid.:\d . Por qué los argentinos tuvieron ese 
comportamiento diferente al ele los alemanes?. rorque los 
alemanes habían convivido con rrec:Los emtables y lé\ inflación 
po~1ti,: 1··:icw .,, J. ¿\ l''1"irnr,;,,,•·•, Gue1-r,;1 era ,,1 tribuida a J a derrota; en 
c ambio, los argentinos hablan vivido más ele cuatro décaclas de 
i 11 ·t' l.;1ción y df~ planc~s d e estabil i z ,,1<:ión fr·,1cas~'\dos.. Los 
al.wn<:1nei:1 h,.,1,i,,111 v :Lmt<J J.<:1 hi pr,,ir·:l.nfl i:11~i<'.ll'l c:c111•,11,1 1•"t:l.1·~; ¡.~ e:in ~m 
proble ma sociQ! traumálico; \os argentinos algo se def•n~iercn 
ele ló?!!;c:,i pn:,blc,,•,11 0, 1, y c0r1 c:i.e 1-t.;\ meici :Ld .l\ Jl1gr.;1r·1Jn r6 xit<J, pt1seyendrJ 
dólar·es , es-to es, mediante la doLl.r:l :z:.:>. c:i<'.m de 1,\\ ec:onom:í.a. 



C t.1,i\ l:l t' O ~\ . r,E~,OU.JC:IOl-1 DE LA ct:;::rn:rn DAI-ICAl'-:IA 

l--lúrrH;.1 n:i el '"' 
ban CC)S 

Con p1- nblEim,:~s .1. 
Pese:,~;; 
I>ól 
Amb1:¡~¡ 

tos"' 
Peso!:; 
I)ó l.~ l"I?.'~• 

1::•,,. ,~\ Hi 'l:a,nc>m 
P e r:; c:,1=; 
l0-2~1~-: 

Dó l,,1 r es 
:1. ()- ~~~; ;.; 

Fºusionei; y 
Abs or-cion1;is 

13 

:L 

Ta m•~o banco ( millones 
2 00/ 500 100/200 50/ 1 0 0 

18 

6 

1. 
l. 

2 

2 

.14 
1 

5 
:l. 

:L 

9 

7 

2 
:L 

1 

9 

Ui. r, Lt fü ) 
:·:'.O/ ~\O 

1:L 

u 
7 
7 

6 

1 
3 

l . 
::1 

8 

13 

7 
1.1 
t.¡ 

3 

:L 
6 

3 

1. Pé rd ida de d e pós i tos noviemb re y marzo s uperio r a l 
2 5~¡ 2. Super iores (s•lvc en un c a se>) al 10 ~ d e los depósi t o s 
e n noviembrep 3. Re s pe cto• l os de pósitos e n noviembre 



li::fütc, <•:-•xp<-:11-J.e n c::i. e, de un,,, P<,i r tl.11· t10, c :Lún , b.~s :i. c: ,a111u?n tei de 
t:W i <J ecin extr-1 nq:¡ , d t -1j ,a\ ,:1 :1.'<Jun,,,s 1-0i·f'J.1? x :lorH~s p,,u-a el s e c t o1-
·finan c iero aprovechables e n e l futuro: 

( "') 1:::1 sist.01 111;,1 f :i.n,,,nci c-.•nJ 01s muy sc;;in!s. :i. bh~ a las 
pe rturbaciones en un r é gime n d e c onv ertibilidad de la moned a 
domésti ca e n moneda e x tra n j e r a . a unque ha bría que considera r si 
t a l sensi b i l i d a d no se extienda - quizás c on exclusividad, con~ 
temb:i.én !,;<i! si:,s'ti<0n fo' ·" ,;, 1., po1,;i l:)l :f. cl;,1d de al te.•1•c,cioner. en e1 t:ipo 
dc,~ c: ,,1mb:i.o 

(b) Los ba n c o s han s i do a f ectados de una manera 
c::,•e c::l. ¡:-1n t c;.• s e gún dism i nL.t·í.,;1 mu t 21111,,1'i'ío y por· c cm!, i 9u:i.¡;1nt.c;i <;,>n 
111omi,1ntoG d :i: l' :f. 1: il <·~~¡ 1·1,M1 <foi b :i.d o rc:~c,.1,,·1-·:i.1" cl .L a¡:wyc> 1;,,x -l: 011·nc, en 
·f~t:)l'' IU,:\ :i.l'1VC·?Jr ~)~7\ ,':\ ~:it.\ fü p, ... l"íi~C::U. l"'~:;o~.:;. 

(el Los medios finan c i e ros disponibles en e l 
Ce ntr• l para cumplir s u f unc i ón d e prestamista de 
jnstmncia y la confian z a e n la garan t ía e s tatal 
clc-:-:p<'.>i;;it<:>!,i no han p<;11·11d.ti.do pcw s". ~;ól.c,~, a ·fruntar· Ltna 
·fin c,n c: :i.e 1•· l1\ 

r-:<anco 
úl t:l. ma 

ele lcl!ii 
cr:i~;:i5 

( d) l...,a1 clat,:i..l.icl,"d mcH;tr,,,d.-,, pCll'' li,,s i n;,;t:i. tuc:i.cme1¡¡ 
bancarias medi a nas y peque~as r e qui ere, o bia n un mej er sistema 
cie preven c ión d e l as·~r isis finan c ieras, e b i en aceptar que la 
fortalez a d e l s i ste ma finan c iero está l e jos d e ser 
sat i sfacto r i a y que l a a c tual s oluc ión súlo es provisoria 

~: l...c!,; c:uad 1-·c,~; y rJ r·á•f' :i. co-a, h .;1n s :ld<J e l a tHJl"é1do1,; c,11, b,,lt>f~ a J.a 
:i.n'fc, 1··mi1 c j.1'.Jn <·:i!; t,~d:í.~;t :l. c:,a1 r;c:mt<,1n i 1:l,;1 1,m F.<anc:c:i Cent1•,ü dE.' l,a1 
República Argentina . Boletin Estadistica y Estados Contables de 
las Entidades Financieras, y e n As cciaciún de Bancos 
Argentinos. Análisis de las Estad!sticas Monetarias y Ban car i as 

Versión Preliminar 
~IL\]. :l. e ti<·,' l 9 'i' ~'i 

+ D1,ibo nn.1 <:ho el~.'! c;i,¡;t(-~ ·txc1 l:> ,,,: l(:1 <1 :L i,\~,; d :i. ,:;;:u1;.:i.<:in EC.',5 llf:•: vi1<:l1,15 a r:abo 
en l ,:1~; n:-1un :l. <:>111;11,; mt ll'l!,a.1;,1:t.1:-i ~, f,: I'\ ~.'l. Fon:, di;~ Eés t ucU a~, F:i.n,~n 1::i. ft i''Os 
durante la pr i m~ra mitad de 19?3¡ aqrada zaJ a sus 
nartici pantes , quienes desd e l ue g o Li be radas de tocia 
responsabilidad por mi s opin i ones 
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Grá.Jiro la 
DEPOSITüS A LA VISTA Y DE AHORRO 

24QQ-'r..-~~~~~~~=~¡¡~¡¡~¡¡¡~¡1~¡¡¡~¡¡~¡¡¡n¡•~~~~~~~~~~~~,..,....,....,, 
10.4 30.11 29.12 31.1 

20.12 4.1 
28.2 

20.2 

- Vista($) - Ahorro ($) - Ahorro ( u$s) 

16 

31.3 2B.4 



6000 

fil 
41 e 
9. 
.E 5000 

Crúfiro fb 
DEPOSITOS A PLAZO 

30. 11 29.12 
20.12 U 

31.1 28.2 
20.2 

- $ -us 

12500 

fil 
41 e o 

11500 

10., 
31.3 28.4 



cim 2 TASAS NübilN DE INTERES 

30.J 1 29.1 2 
20.12 4.1 

31.1 28.2 
20.2 

- Ahorro (S) - Plazo (S) - Plazo (us) 

10.4 
31.3 28.4 
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