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Reservas: el Gobierno ataca la fiebre en 
vez de la infección 
por Julián Obiglio Director Ejecutivo Fundación Nuevas Generaciones 
  

Frente a la caída de reservas del Banco Central de esta semana, el Jefe de 
Gabinete ha expresado que “lo importante es quebrar la lógica de 
convertibilidad” ya que “no necesariamente tiene que haber una asociación 
entre el volumen de reservas y la base monetaria”. 
Si bien ello es técnicamente cierto, sería aplicable exclusivamente a un país 
con niveles de seguridad jurídica, equilibrio fiscal, libertad de comercio y 
previsibilidad como los de Suiza. En Argentina todos los indicadores y valores 
están en alerta amarilla, con tendencia hacia el rojo, por lo tanto la caída de 
reservas se convierte en una variable a la cual la sociedad comienza a prestarle 
especial atención. Sucede lo mismo que vimos con las mediciones del ‘riesgo 
país’ durante el 2001: nadie sabía muy bien qué implicaba su escalada, pero 
todos tenían la certeza que era algo negativo. 
Mientras tanto, el Gobierno centra su atención en los métodos que debe 
aplicar para detener la caída de reservas (la fiebre), en vez de atender las 
causas de dicha realidad (la infección). El equipo económico y la Presidenta 
siguen sin comprender que el valor de la moneda y el nivel de reservas serán 
estables cuando se procure lograr un equilibrio fiscal y no exista un déficit que 
deba ser financiado con la emisión de billetes en cantidades superiores a las 
que la gente (el mercado) demanda. 
La emisión de billetes de los últimos seis años ha aumentado un 350%, 
mientras que la producción ha crecido un 50%, y ello provoca que cada día 
menos gente quiera ahorrar en pesos y que la mayoría busque escapar hacia 
otras monedas basadas en sistemas jurídicos y económicos más serios y 
previsibles. Debemos tener en claro que cuando la gente compra dólares o 
euros, no busca solamente el papel color verde, sino que está comprando la 
seguridad jurídica y económica que le brindan el sistema norteamericano o el 
europeo. 
En los últimos tres años la pérdida de reservas fue del 40% (unos u$s 22.000 
millones) y ellas fueron utilizadas para cubrir un déficit fiscal cada día mayor, 
la falta de ingreso de divisas, la huida de capitales y la importación de la 
energía que nuestro país dejó de producir. En el mismo período de tiempo 
Uruguay aumentó sus reservas un 107%, Perú un 49%, Chile un 47%, México 
un 55%, Brasil un 30% y Colombia un 55%. 
El escenario actual nos muestra entonces un exceso de pesos en circulación 



que aumenta día a día, un estancamiento en el ingreso de dólares, un Estado 
deficitario y un panorama general de desconfianza hacia las instituciones, con 
violaciones evidentes al libre comercio, a la propiedad privada y a la 
previsibilidad para hacer negocios. Frente a todo ello, la caída de las reservas 
del BCRA se convierte en un indicador más que refleja un panorama poco 
alentador. 
El Gobierno debe enfocar su atención en la infección ya que por más que en 
esta oportunidad logre bajar la fiebre, si no soluciona los problemas de fondo, 
ella volverá a aparecer con mayor intensidad. Si comienza a reencauzar las 
expectativas, acepta reducir el déficit fiscal, aumenta la seguridad jurídica y 
respeta el libre comercio, logrará niveles de previsibilidad en los cuáles el 
volumen de reservas del Banco Central no será un tema determinante para el 
futuro del país. Si no lo hace, asistiremos a una película que todos los ar 
gentinos pensamos que no volveríamos a tener que ver. 
 


