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Es evidente, por un lado, que gran parte de los mejores trabajos sobre el
Dinero son coyunturales. Fueron provocados por episodios particulares,
por experiencias particulares de la época de sus autores.

Sir John Hicks (1967: 156)

Sin duda, Sir John Hicks estaría de acuerdo en que las experiencias parti-
culares también dan lugar a trabajos errados sobre el Dinero. La reciente cri-
sis de la Argentina es un ejemplo. Ha producido una infinidad de comenta-
rios sobre regímenes alternativos de tipo de cambio. La mayor parte de esos
escritos (dirigidos tanto a lectores académicos como al público en general)
contienen errores analíticos elementales y objetivos.1 Los errores más noto-
rios y repetidos son los siguientes:

• La Argentina utilizó una caja de conversión desde el 1º de abril de
1991 hasta el 6 de enero de 2002 que impidió que el Banco Central
de la República Argentina (BCRA) se sirviera de una política mone-
taria doméstica.

• El valor de cambio uno a uno del peso con el dólar estaba sobrevalua-
do y volvió poco competitivas las exportaciones argentinas en los
mercados mundiales.

CAPÍTULO 4

El hombre de paja argentino: respuesta 
a los críticos de la caja de conversión

STEVE H. HANKE*

* Steve H. Hanke es profesor de economía aplicada en la Universidad Johns Hopkins
y Senior Fellow del Cato Institute. El autor le agradece a Kurt Schuler por sus comentarios
y a Matt Sekerke por su colaboración en la investigación.

1. No todos los trabajos sobre la crisis argentina contienen estos errores notorios.
Véanse, por ejemplo, Calvo, Izquierdo y Talvi (2002), Powell (2003) y Schuler (2003). Li-
mitaré las citas a los textos más representativos.



• El rígido sistema de caja de conversión y el peso sobrevaluado causa-
ron la crisis argentina. Una reforma en tres partes que consistiría en
devaluar el peso, la “pesificación” de la economía y un tipo de cam-
bio flotante, revigorizaría la economía.

• Reemplazar el peso por el dólar estadounidense –la “dolarización”–
fue y es una alternativa impracticable.

La denominación errónea de caja de conversión

Para terminar con la hiperinflación, la Argentina inauguró algo similar a
un sistema de caja de conversión el 1º de abril de 1991, mediante la modifi-
cación de los estatutos del BCRA. Los argentinos llamaron al sistema “con-
vertibilidad”. La convertibilidad mantuvo un tipo de cambio fijo entre el pe-
so y su moneda de anclaje, el dólar estadounidense, en el mercado al
contado. Ese anclaje controlaba la inflación: el índice de precios al consumi-
dor a fines de 2001 era más o menos el mismo que en 1994.2

El estatuto del BCRA le permitió comportarse más como un banco cen-
tral que como una caja de conversión en varios aspectos importantes.3 Una
caja de conversión mantiene un mínimo y un máximo de 100 por ciento y
110 por ciento, respectivamente, para la cobertura en divisas de sus pasivos
monetarios. Sus activos netos internos son cero o están congelados. Así, una
caja de conversión no puede esterilizar las entradas de divisas, compensar las
salidas o usar una política monetaria discrecional. El sistema de convertibili-
dad tenía un piso por debajo de la cobertura de divisas del BCRA, pero no
tenía un techo, y los activos netos internos del BCRA no estaban congelados.
Por lo tanto, el BCRA podía esterilizar las entradas de divisas y compensar
las salidas.

El BCRA utilizó los poderes de banco central de su estatuto con liberali-
dad. En efecto, durante casi todos los meses de la vigencia del sistema de
convertibilidad el BCRA esterilizó o compensó cambios en sus reservas de
divisas, y en la mayoría de los meses después de 1994 lo hizo agresivamen-
te. Durante el tiempo de vida del sistema hubo, en promedio, una correlación
negativa entre los cambios en activos netos externos e internos en el balance
del BCRA, y el 59 por ciento de los cambios en activos extranjeros netos
fueron ya sea esterilizados o compensados con cambios en los activos netos
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2. Los indicadores económicos y financieros clave para la Argentina de 1989 a 2002
se encuentran en Schuler (2003: cuadro 1).

3. Para una apreciación temprana de las características de banco central del sistema de
convertibilidad y los problemas que podrían darse (y que se dieron), véanse Hanke, Jo-
nung y Schuler (1993: 72-76) y Hanke (1991).



internos del BCRA (Hanke 2002a: 210). La compensación fue dramática en
2001. Las divisas cayeron US$ 12 mil millones en el transcurso del año. Esta
declinación fue compensada en un 122 por ciento por medio de aumentos en
los activos netos internos del banco. 

Las pruebas mencionadas demuestran que, contrariamente a las cavilacio-
nes de la mayoría de los observadores, el BCRA, con la convertibilidad, man-
tuvo un considerable poder, especialmente después de 1994. En ese período,
la posición de los activos netos internos del BCRA era alrededor de seis veces
más volátil que la del Banco Central de Chile, que claramente tiene una polí-
tica monetaria independiente y un tipo de cambio flotante desde 1999.

Durante la convertibilidad, el BCRA retuvo poderes de banco central adi-
cionales, ofreciendo facilidades de prestamista-de-última-instancia, modifi-
cando los requisitos de reserva y regulando el sector bancario. Durante el
tiempo de vida del sistema, el BCRA emitió 1.588 nuevos reglamentos me-
diante sus circulares Serie A, una proporción realmente sorprendente de in-
tervención en el sistema bancario. 

Los problemas que desencadenó el Banco Central se vieron exacerbados
por el zar de la economía, Domingo Cavallo. Sus políticas hicieron que la
convertibilidad perdiera la poca similitud que tenía con un sistema de caja de
conversión. Con su nombramiento el 20 de marzo de 2001, la prima de ries-
go del peso –medida por la diferencia entre las tasas de préstamo interbanca-
rio en pesos por 30 días y dólares estadounidenses– saltó 50 puntos básicos
y subió a la par que las medidas que afectaban la confianza, y que fueron el
sello de su permanencia en el cargo (Hanke, 2002a: 210-212). Los significa-
tivos saltos hacia arriba en la prima de riesgo del peso empezaron el 25 de
abril de 2001, cuando Cavallo comenzó su ataque a la convertibilidad. Des-
pués de obligar a Pedro Pou a renunciar a la presidencia del BCRA, con un
pretexto, Cavallo instituyó canjes de deuda forzados (confiscaciones de pro-
piedad), tipos múltiples de cambio, nueva legislación para cambiar el anclaje
del peso al dólar por una canasta de euro-dólar, y la prohibición de la con-
vertibilidad interna. La prima de riesgo alto reflejó igualmente los estribillos
constantes de Cavallo sobre las bondades de un tipo de cambio flotante. La
resultante suba de las tasas de interés puso la dinámica de la deuda de la Ar-
gentina por encima del límite, lo que culminó en el default de la deuda sobe-
rana el 23 de diciembre de 2001. 

El hecho de que la Argentina no tuviera una caja de conversión ortodoxa,
con todos los elementos que la definen, no impidió que los críticos, mientras
analizaban minuciosamente la crisis, levantaran un dedo acusador hacia los
sistemas de caja de conversión. Incluso, algunos llegaron a decir que la Ar-
gentina tenía una “caja de conversión” pura (Eichengreen, 2002: 212). Paul
Krugman (2001a), en especial, se lamentó: “Debido a que la caja de conver-
sión no permite ninguna flexibilidad en política monetaria, los diseñadores
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de políticas no pueden responder, al estilo Greenspan, abriendo las canillas
monetarias”. 

Si los críticos de la caja de conversión se hubiesen molestado en leer el
estatuto del BCRA, en examinar su balance y revisar la cantidad de regula-
ciones que salían de las lapiceras de los banqueros centrales, habrían llegado
a la conclusión de que la ley de convertibilidad no creó una verdadera caja
de conversión. En su lugar, lo que realmente tenía la Argentina era un Ban-
co Central con un tipo de cambio fijo y una política monetaria doméstica que
se distinguía por la característica única de la convertibilidad de pesos en dó-
lares a solicitud. Y del mismo modo que la mayoría de los bancos centrales
que emplean un tipo de cambio fijo, el sistema argentino se mostró vulnera-
ble a los conflictos entre el punto de apoyo fijo (la política de tipo de cam-
bio) y la política monetaria doméstica (Hanke, 1998). Una revisión apropia-
da del sistema de convertibilidad habría llevado a un observador informado
y objetivo a la conclusión de que las reglas del juego incluidas en el estatuto
del BCRA eran defectuosas y que los groseros pasos en falso de las autorida-
des llevaron a la desaparición eventual del sistema. 

Vale la pena señalar que, en 1932, F. A. Hayek llegó a la conclusión de
que los críticos del patrón oro también atacaron a un hombre de paja:

Mucho se ha hablado de la caída del patrón oro, especialmente en Gran Bre-
taña, donde, para el asombro de todos los observadores extranjeros, el abandono
del patrón oro fue ampliamente recibido como la liberación de un fastidioso im-
pedimento. Sin embargo, apenas puede dudarse de que los nuevos problemas mo-
netarios en casi todo el mundo nada tienen que ver con las tendencias inherentes
al patrón oro, sino que, por el contrario, surgen de los intentos continuos y persis-
tentes durante varios años para impedir el funcionamiento del patrón oro cada
vez que aparecían tendencias no deseadas por el país en cuestión. Por eso, no fue-
ron de ningún modo los países económicamente fuertes como Estados Unidos y
Francia los que volvieron inoperante el patrón oro con sus medidas, como se cree
con frecuencia, sino los países en posiciones relativamente débiles, a la cabeza de
los cuales estaba Gran Bretaña, la que finalmente pagó con el derrumbe de su pa-
trón oro sus transgresiones a las “reglas del juego”.

El hecho de que los manejos normalmente conservadores del Banco Central
se desviaran de un modo relativamente despreocupado de las normas tradiciona-
les de la política monetaria puede atribuirse a la influencia de las nuevas ideas so-
bre política monetaria, difundidas por la cofradía académica, que alcanzaron gran
circulación durante los años de posguerra (Hayek, 1999: 153). 

Hayek recalcó que con el clásico patrón oro, como también con la caja de
conversión, la oferta monetaria debería variar en una correspondencia de uno
a uno con los cambios en las reservas netas de la autoridad monetaria. Así
como la esterilización de entradas de divisas o la compensación de salidas
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eran un anatema para Hayek, también lo son para los defensores de la caja
de conversión. 

La patraña de la sobrevaluación  

Los críticos de la caja de conversión afirman que la relación de uno a uno
con el dólar durante la convertibilidad llevó a la sobrevaluación del peso e
hizo poco competitivas las exportaciones argentinas, lo que contribuyó al
malestar económico general. Krugman (2000), por ejemplo, declaró: “Los
productores argentinos perdieron competitividad de precios en los mercados
mundiales”. Martín Feldstein (2002) estuvo de acuerdo: “Debido a que el ti-
po de cambio fue fijado a un nivel muy alto, la Argentina exportó muy poco
e importó demasiado”. Thomas Willett (2002: 52) también concluyó que el
peso sobrevaluado y “la incapacidad de los productores de competir dentro y
fuera del país” intensificó la recesión argentina. 

¿Resisten el análisis estas versiones? Las exportaciones de la Argentina
aumentaron cada año –los doce meses– durante la convertibilidad, excepto
en 1999, cuando Brasil, su socio comercial más importante, sufrió una crisis
monetaria. Incluso durante los primeros once meses de 2001, las exportacio-
nes habían aumentado el 3,2 por ciento con respecto al mismo período de
2000 (Liskey, 2001). La performance de las exportaciones argentinas era re-
lativamente fuerte, y superó el simple 0,9 por ciento de aumento en el co-
mercio mundial. De hecho, el sector de exportación era, en ese momento,
uno de los pocos puntos luminosos de la economía argentina. Si el resto de
la economía hubiese crecido tan rápidamente como el sector de exportación
durante 2000 y 2001, la Argentina no habría experimentado una recesión. 

En sus intentos por demostrar la sobrevaluación del peso, algunos obser-
vadores afirmaron (basándose en la tarifa de los taxis desde el aeropuerto u
otras impresiones casuales) que los precios eran altos en Buenos Aires, y que
los precios altos eran la prueba de que el peso estaba sobrevaluado de mane-
ra significativa con respecto al dólar. Una encuesta de precios de la Unión de
Bancos de Suiza llevada a cabo en 58 de las mayores ciudades del mundo re-
veló que por una canasta ponderada de 111 bienes y servicios –que incluía
tres categorías de alquiler de vivienda– Buenos Aires ocupaba el lugar 22,
casi al medio, entre la ciudad más cara, Tokio, y la menos cara, Bombay. La
encuesta también reveló que las tarifas de taxi que eran tan caras en Buenos
Aires costaban 8 por ciento menos que en Río de Janeiro (Union Bank of
Switzerland, 2000: 6, 19).

También hay otros indicadores que contradicen la versión del peso sobre-
valuado. Por ejemplo, el Índice Big Mac de The Economist indica que el peso,
antes de su devaluación, estaba subvaluado en un 2 por ciento. Pese a que el
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Índice Big Mac, así como estimaciones más sofisticadas del tipo de cambio de
equilibrio deben ser tratadas con escepticismo, un estudio reciente que usa da-
tos de 1993 a 1999 indica que el peso siempre estuvo dentro del 6 por ciento
de su llamado tipo de cambio real de equilibrio fundamental (Hristov, 2001). 

Para determinar si las afirmaciones sobre la sobrevaluación del peso an-
tes del abandono de la convertibilidad eran justificadas, calculé un tipo de
cambio de equilibrio para el peso sobre la base de los movimientos relativos
de precios en la Argentina y los Estados Unidos. En primer lugar, volví a
centrar los índices de precios al productor de modo que el número índice pa-
ra abril de 1991 (el comienzo de la convertibilidad) fuera de 100 por cada ín-
dice.4 La relación de los números índice multiplicada por el tipo de cambio
del período de base (1, en este caso) da el tipo de cambio de equilibrio para
cualquier fecha subsiguiente. Luego resté el tipo de cambio real (1, en todos
los casos) de la predicción del tipo de cambio de equilibrio para obtener la
desviación hipotética de su tipo de cambio de equilibrio. 

Utilicé entonces el mismo método para computar un tipo de cambio de
equilibrio sobre la base de los índices de precio al consumidor en ambas eco-
nomías.5 Los resultados de los índices de precios al consumidor dan una ver-
sión muy diferente de la de los índices de precios al productor. Pero utilizar
los índices de precios al consumidor para el cálculo del tipo de cambio de
equilibrio es un error analítico serio. Puesto que el arbitraje internacional es
responsable de alinear un tipo de cambio con su nivel de paridad de poder de
compra, los precios pertinentes que se deben considerar en un cálculo de ti-
po de cambio de equilibrio son los precios de los bienes comercializables.
Los índices de precios al consumidor incluyen varios bienes no comerciali-
zables que no están bajo el control del arbitraje, mientras que los bienes co-
mercializables generalmente dan cuenta de la mayor parte de los precios al
productor condensada en un índice. Por consiguiente, las predicciones he-
chas con los índices de precios al productor reflejan de modo más aproxima-
do el tipo de cambio de equilibrio. Los resultados de mis cálculos se detallan
en la figura 1. Queda claro que, al utilizar los índices de precios al productor,
no se justifica la versión del peso sobrevaluado.
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4. El índice de precios al productor argentino fue elaborado por el Ministerio de
Economía; el índice de precios al productor de los Estados Unidos fue elaborado por el
Departamento de Estadísticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) (índice de todos los
bienes manufacturados).

5. El índice de precios al consumidor argentino fue elaborado por el Ministerio de
Economía; el índice de precios del consumidor de los Estados Unidos fue elaborado por el
Departamento de Estadísticas Laborales (Bureau of Labor Statistics) (CPIU, siglas en
inglés; todos los consumidores urbanos, todos los ítem).



Los devaluacionistas

Después de difundir las noticias del incendio, la brigada del balde deva-
luacionista salió a apagar las llamas. Para ellos, la devaluación del peso, la
pesificación de la economía y un tipo de cambio flotante evitarían el desastre. 

Ricardo Hausmann (2001) tomó la delantera y defendió “primero la des-
dolarización de la deuda exterior, del sistema financiero y del entorno con-
tractual interno; segundo, un tipo de cambio fijo por objetivos estrictos de in-
flación”. Michael Mussa (2001) y Paul Krugman (2001b) coincidieron. Y
aunque Martín Feldstein (1999) alguna vez señaló que la Argentina se había
“mantenido competitiva porque sus productores nacionales habían bajado los
costos de los bienes argentinos incrementando la productividad”, ahora decía:
“La única manera de evitar estos problemas [de competitividad] es un tipo de
cambio flotante determinado por el mercado” (Feldstein, 2002).

Huelga decir que el agua de la brigada del balde no era agua sino nafta. El
Presidente Duhalde decidió abandonar el sistema de convertibilidad por decre-
to el 6 de enero de 2002, “pesificar” la economía y los balances bancarios asi-
métricamente, y flotar el peso, el 12 de enero de 2002. Es importante destacar
que la devaluación de Duhalde fue más que una devaluación ordinaria porque
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Figura 1. Porcentaje de la sobre/subvaluación del peso argentino, 
durante la convertibilidad
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violó la garantía de cambio de la ley de convertibilidad –la obligación legal del
gobierno de redimir un peso por un dólar. A pesar de que los tribunales argen-
tinos dictaminaron después, en septiembre de 2002, que la pesificación de la
economía y la devaluación eran ilegales, la confiscación de la propiedad de los
poseedores de pesos (es decir, las reservas en dólares del Banco Central de
US$ 17,8 mil millones) ocurrió en enero de 2002 (Hanke, 2003).

La devaluación llevó, en efecto, la cuenta comercial de la Argentina al
superávit –encarecer tres veces las importaciones logra eso–. Las exportacio-
nes cayeron, en términos del dólar, el 4,5 por ciento de 2001 a 2002, mien-
tras que las importaciones implosionaron, y se contrajeron el 55,7 por ciento
en el mismo período. 

Antes de la suspensión de la convertibilidad interna (el corralito) y la pe-
sificación asimétrica de los balances bancarios, el sistema bancario argentino
era sólido. La importante propiedad extranjera, las regulaciones que requerían
un alto nivel de capital, y la acción expedita para cerrar bancos insolventes hi-
cieron el sistema bancario mucho más fuerte de lo que era cuando sobrevino
la crisis del tequila en 1995, convirtiéndolo en uno de los más saludables de
América latina (Powell, 2003: 16, n. 24). La administración Duhalde, sin em-
bargo, revirtió todo eso cuando decretó la pesificación asimétrica de los ba-
lances bancarios. Conforme los términos de la pesificación, fueron incautadas
las reservas en dólares de los bancos y convertidas en pesos al cambio de 1,4
pesos por dólar. Los préstamos bancarios en dólares fueron convertidos en
pesos a un peso por dólar por medio de una maniobra populista dirigida a re-
ducir el costo del servicio de la deuda personal del consumidor. Por último,
los depósitos bancarios en dólares fueron reconvertidos en dólares al cambio
de 1,4 pesos por dólar. Imposibilitados de retirar sus depósitos, los argentinos
veían cómo fluctuaban las pérdidas en sus depósitos con cada nuevo decreto
y propuesta para rescatar a los bancos y a los depositantes. El impacto de esas
medidas en el sector bancario fue inmenso. Las pérdidas imprevistas causadas
por las medidas inmediatamente después de su implementación excedieron el
capital del sistema bancario consolidado. 

La confiscación de la propiedad privada y el colapso del sistema banca-
rio (y la resultante restricción pronunciada del crédito) diezmaron la econo-
mía. De hecho, la producción industrial cayó el 10,6 por ciento durante 2002
y la confianza del consumidor alcanzó una baja histórica (su punto más ba-
jo). Y no ha terminado todavía. Con la finalidad de promover su compromi-
so estratégico con América latina, dejado de lado con frecuencia, la adminis-
tración de Bush exhortó al FMI a rescatar a la Argentina en enero de 2003.
El FMI accedió y refinanció US$ 6 mil millones de deuda argentina. 

Haciendo la vista gorda al robo del gobierno de Duhalde y al colapso total
de la economía argentina, que ha arrojado a millones a la pobreza más abyec-
ta, la administración de Bush echó por la borda el principio del derecho de
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propiedad –un principio cuya importancia quedó claramente establecido en el
Informe Anual del Consejo de Asesores Económicos (Annual Report of the
Council of Economic Advisers) de 2003. El capítulo 6, “Una agenda en favor
del crecimiento para la economía global”, dice: “Las instituciones que prote-
gen los derechos de propiedad son fundamentales para el crecimiento econó-
mico” (Council of Economic Advisers, 2003: 237). Además, manifiesta que
los países que no hacen cumplir la ley y los contratos privados no podrán ca-
lificar para la ayuda bilateral de los Estados Unidos a través de la nueva Cuen-
ta del Desafío del Milenio (Millenium Challenge Account) del Presidente. 

La economía argentina ha empezado a mostrar signos superficiales de re-
cuperación, pero esos beneficios a corto plazo se han logrado a expensas del
crecimiento futuro. Las políticas neopopulistas han promovido el consumo
del capital existente. En 2002, la depreciación del capital excedió la inver-
sión en un 6,5 por ciento del PBI, y se espera que este año ocurra lo mismo
en un 4,5 por ciento por lo menos. Aunque el consumo de capital pueda pro-
ducir un alivio temporal, presagia un colapso futuro de enorme alcance.

El argumento a favor de la dolarización

El argumento a favor de la dolarización –la liquidación del Banco Central y
el reemplazo del peso por el dólar– hoy es más fuerte que nunca. La dolariza-
ción, combinada con la actividad bancaria off-shore, podría infundirle a la Ar-
gentina la confianza que necesita con desesperación. La Argentina nunca tuvo
una moneda estable emitida por el Banco Central (Della Paolera y Taylor,
2001). Desde que se fundó el Banco Central en 1935, el peso se ha devaluado
en relación con el dólar por un factor de cerca de 9.000.000.000.000. Es com-
prensible que los argentinos no confíen en el peso. De hecho, los argentinos si-
guen dolarizando la economía de modo espontáneo e informal a elevado ritmo.
En 2001, los billetes que circularon en la Argentina alcanzaron un total US$ 28
mil millones y en 2002 el total ascendió a US$ 35 mil millones. Este incremen-
to de US$ 7 mil millones excedió el valor en dólares de la base monetaria del
nuevo peso emitida en el mismo intervalo. Para eliminar la posibilidad de más
travesuras monetarias y restablecer la confianza, habría que liquidar el Banco
Central, derogar su poder para emitir moneda y permitirles a los bancos priva-
dos argentinos que emitan billetes denominados en dólares (Hanke, 2003).

Sin embargo, los críticos han desechado la dolarización como alternativa
viable. Willett (2002: 59) observa que el “debate sobre la dolarización se pa-
recía a una discusión sobre diferentes tipos de cirugía plástica mientras la
víctima desfigurada del accidente se desangraba”. Cuando le preguntaron a
Anne Krueger del FMI, en una rueda de prensa el 11 de enero de 2002, sobre
la opción de la dolarización para la Argentina, respondió: “Bueno, tengo en-
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tendido que en este momento [la dolarización] no es factible técnicamente.
Así es que no creo que las autoridades la tengan en cuenta; no creo que no-
sotros la tengamos en cuenta” (Krueger, 2002). El FMI aplastó la posibilidad
de dolarización con su fuerza burocrática y convirtió en una farsa su política
declarada de fomentar la autonomía local de las políticas económicas.

Sin embargo, los hechos no confirman la posición del FMI. El 10 de ene-
ro de 2002, el Banco Central tenía reservas “puras” en divisas por valor de
US$ 14,75 mil millones y 3,93 mil millones de pesos en sobregiros y redes-
cuentos a bancos que fueron totalmente colateralizados por valores comer-
cializados públicamente valuados al valor de mercado. A no ser que el Ban-
co Central esté “cocinando” los libros –o que el FMI sepa algo que nosotros
no sabemos–, esas dos categorías de activos habrían sido más que suficientes
para cubrir los 17,92 mil millones en pasivos pendientes en pesos, al tipo de
cambio de un peso-un dólar, lo cual convierte la dolarización en una opción
factible (Hanke, 2002b, 2002c). 

Conclusión

La crisis argentina no se debió al fracaso de una caja de conversión, sino
a su ausencia. Los críticos de la caja de conversión atacaron al hombre de
paja. Lo que la Argentina necesita es moneda estable y gobierno limitado; se
pueden alcanzar esas metas a través de la dolarización y la banca libre, la
protección de los derechos de propiedad y la responsabilidad fiscal. 
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