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Resumen
El presente trabajo intenta mostrar los ajustados límites que los arreglos 

de tipo Currency Board tienen a la hora de actuar como prestamista de última 
instancia que, en caso de producirse una corrida bancaria, puede llevar a 
las autoridades monetarias de un país a la difícil elección entre sostener al 
sistema bancario vs. el arreglo cambiario elegido, fruto del incremento en 
la inestabilidad del propio sistema bancario. Esta situación persiste aún 
en casos como el argentino donde su Caja de Conversión, instaurada en 
Abril de 1991, mostraba límites más flexibles que versiones más ortodoxas, 
dados por la propia conformación del backing de su base monetaria. 

La situación antes comentada permite plantear una hipótesis objeto 
de análisis y verificación empírica: cómo afecta al sistema financiero 
(esto es, el incremento en la inestabilidad del mismo) cuando se dota a la 
autoridad monetaria de un país de una capacidad limitada de emisión de 
dinero para cubrir el rol de prestamista de última instancia ante una crisis 
bancaria bajo un contexto de Caja de Conversión no ortodoxa. 
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Palabras clave
• cajas de conversión 
• margen de emisión

• multiplicador bancario 
• restricción creditica 

• dinámica de rescates 
crónicos
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Abstract
The present paper tries to show the fit limits that the adjustments under 

fixed exchange rate –like a Currency Board- have at the time of acting like 
lender of last resort, situation that, in case of taking place a bank runs, 
can take to the monetary authorities from a country to the difficult election 
between maintaining to the banking system versus the chosen exchange 
system. This situation still persists in cases like the Argentinean case, 
where its “Caja de Conversión” (a non-ortodox Currency Board), imple-
mented in April 1991, showed limits more flexible than orthodox versions 
of other currency boards, given by the own conformation of its monetary 
base backing. 

This situation motivates the analysis developed in this document, 
considering the behavior of the argentine banking and exchange systems 
under bank runs situations, taking itself as case from analysis the Crisis 
of December of 2001, situation that not only also brought prepared the 
abandonment of the existing exchange scheme but, also, the institutional 
change of the country.
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�. Introducción
En Abril de 1991, Argentina establece por ley el 

Plan de Convertibilidad, que permitió poner fin a una 
larga historia de desequilibrios macroeconómicos 
que se habían traducido en fenómenos inflaciona-
rios persistentes prácticamente desde mediados de 
la década del ’70, con agudizaciones hiperinflacio-
narias hacia fines de la posterior década de los ’80. 
El nuevo esquema monetario-cambiario permitió 
la transformación del Banco Central de la Repú-
blica Argentina (en adelante, BCRA) en una Caja 
de Conversión, que fue exitosa, en breve tiempo, 
para reestablecer la estabilidad macroeconómica y 
reducir fuertemente la inflación –Avila, Almansi y 
Rodríguez (1997), Edwards y Végh (1997) y Broda 
y Secco (1996)–.

Desde comienzos de la década de los ’90 y hasta 
la alteración institucional que condujo al abandono 
del sistema a fines del 2001, la Convertibilidad atra-
vesó dos crisis bancarias: la primera, en Diciembre 
de 1994, tras el estallido de la crisis mexicana y, la 

segunda, en Diciembre del 2001, cuyo correlato fue 
la imposición del “corralito” (una pseudo suspensión 
de la convertibilidad de los depósitos en dinero en 
efectivo), establecido por el Ministro de Economía 
Domingo Cavallo el 3 de Diciembre de ese año. Desde 
el punto de vista de la resolución de crisis banca-
rias, en ambas oportunidades la Convertibilidad 
puso al descubierto uno de los principales problemas 
–o fallas– que dicho sistema tiene como ser la 
ausencia –o reducido poder para actuar como tal, 
como en el caso argentino– de un prestamista de 
última instancia a la hora de generarse una corrida, 
pudiendo esta situación amenazar la existencia del 
propio sistema cambiario. Si bien dicha situación fue 
tenida en cuenta a la hora de dotar de flexibilidad 
al contexto monetario-cambiario bajo situaciones de 
necesidades de emisión, dado por la definición –por 
ley– de una cobertura mixta de la base monetaria 
con reservas en divisas y títulos públicos externos, 
la misma resultó insuficiente y, como se propondrá 
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