Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura, 2006, Vol. XII, No. 1 (ene-jun), pp. 207-229
recibido: 22-07-05 / arbitrado: 14-02-06

CONSIDERACIONES SOBRE LA PROPUESTA

DE CONVERTIBILIDAD PLENA DEL REAL EN BASE
A LA EXPERIENCIA DE CONVERTIBILIDAD
ARGENTINA EN LOS ANOS 90’

André Moreira Cunha*
Andrés Ferrari'
Fernando Ferrari Filho+

Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Resumen:

El presente articulo tiene como objetivo efectuar un analisis de los argumentos a favor de la pro-
puesta de convertibilidad plena de la cuenta de capital y financiera en Brasil, concentrandose,
béasicamente, en los argumentos presentados por Arida, en base de la experiencia del Plan de
Convertibilidad de la Argentina en los afios 90'. Nuestra hipotesis central es que la adopcion de
la convertibilidad plena de la cuenta de capital y financiera, lejos de contribuir a la estabilidad
macroeconémica, como sugiere Arida, lo méas probable genere, por el contrario, un mayor grado
de instabilidad en la economia brasilefia, tal cual se comprob6 en la Argentina, a fines de 2001.

Palabras Claves: Apertura financiera, plan de convertibilidad, economia brasilefia y economia
argentina.

Clasificacion JEL: E4, F4.

INTRODUCCION

En los Gltimos afios, el ex-presidente del Banco Central de Brasil, Pérsjo Ari-
da, ha defendido la propuesta de adoptar una convertibilidad plena de la moneda
brasilefia, el real, que permitiria que se reduzcan las tasas de interés en délares
en titulos de largo plazo en el exterior y, consecuentemente, también se obten-
drian menores tasas de intereses en reales, lo que implicaria fortalecer las tres
bases de la actual politica econdmica brasilefia: un importante superavit fiscal
primario, tasas de interés determinada por la meta inflacionaria y un tipo de
cambio fluctuante. Esta jdea fue luego desarrollada adicionalmente en articulos
publicados en la Revista de Economia Politica (Arida 2003a y 2003b), mientras
que, posteriormente, nuevos argumentos en favor de una plena convertibilidad
del real fueron presentado en Arida, Bacha y Lara-Resende (2004).

Correo electrénico: "amcunha@ hotmail.com 'andres@ ppgel.ppge.ufrgs.br
Herrari@ppgel .ppge.ufrgs.br


mailto:amcunha@hotmail.com
mailto:andres@ppge1.ppge.ufrgs.br

208 Revista Venezolana de Anéalisis de Coyuntura

Este debate tiene especial importancia dado que Brasil y otras economias
en desarrollo experimentaron en los uUltimos afios un proceso de intensa apertura
comercial y financiera, cuyos resultados estan lejos de presentar un cuadro ani-
mador. Como muestran los estudios mas recientes sobre los efectos de la aper-
tura financiera en los paises en desarrollo, no es posible establecer un vinculo
causal robusto entre la liberalizacion de los mercados financieros y el crecimien-
to econdmico, o incluso entre aquél y la estabilidad macroeconémica (Edison et
al., 2002, Prasad et al., 2003). Esta perspectiva cautelosa que surge tanto de
estudios académicos como de instituciones que venian promoviendo la liberali-
zacion, recomendaria un mayor cuidado con la implementacion de nuevas medi-
das que profundicen la apertura financiera. En el caso brasilefio, en particular,
este proceso avanzd considerablemente en los 90’ (Freitas y Prates, 2001) vy,
recientemente, una serie de nuevas medidas fueron adoptadas por el Banco
Central (BC) con el objetivo de otorgar mayor libertad para que los poseedores
de riqueza puedan convertir sus activos en divisas. En este sentido, el debate
propuesto por Arida coincidié con el contenido, al menos parcialmente, con re-
cientes normativas que dispuso el Banco Central brasilefio (BCB), lo que aumen-
ta la relevancia de analizar sus presupuestos tedricos e historicos.

El presente articulo tiene como objetivo efectuar un analisis de los argumen-
tos a favor de la propuesta de convertibilidad plena de la cuenta de capital y
financiera en Brasil, concentrandose, basicamente, en los argumentos presenta-
dos por Arida (2003a y, 2003b), en base de la experiencia del Plan de Converti-
bilidad de la Argentina en los afios 90’. Nuestra hipotesis central es que, en los
marcos actuales de las finanzas globalizadas y desreguladas, la adopcioén de la
convertibilidad plena del real implica un riesgo no despreciable de ampliar el
grado de instabilidad de la economia brasilefia. Desde una perspectiva vinculada
a la tradicion keynesianal, argumentamos contra el énfasis de Arida en que los
cambios respecto del status legal de la moneda brasilefia puedan ser, per se,
capaces de alterar la percepcion de los poseedores de riqueza sobre la calidad
intrinseca del real y, por lo tanto, su liquidez relativa a las divisas-principales de
mayor aceptacion en los mercados financieros internacionales, como el doélar
norteamericano (en adelante, diremos simplemente délar) o el euro. Para soste-
ner nuestra posicion, efectuamos un analisis critico a los fundamentos de la pro-
puesta de Arida, y rescatamos la experiencia histérica reciente de la Argentina,
en donde la apuesta en la liberalizacion financiera y en las reformas pro-

1En el debate brasilefio, la perspectiva keynesiana viene siendo sustentada, entre otros,
por Bresser-Pereira y Nakano (2003), Belluzzo y Almeida (1999), Carvalho y Sicsu
(2004), Oreiro et al. (2004) y Ferrari Fillho et al. (2005). En el presente trabajo procura-
mos reforzar las principales criticas de estos autores a la propuesta de Arida, incorporan-
do, adicionalmente, una comparacién critica de la experiencia argentina reciente con el
régimen de convertibilidad, actualmente en discusion para ser aplicado en el Brasil.
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mercado garantizé, por muchos afios, el apoyo cuasi unanime del establishment
oficial, académico y del mercado2

Sin embargo, en pocos afios la Argentina pas6 de show-case de los defen-
sores de las reformas de liberalizacién en América Latina a condicion de paria
de los mercados financieros internacionales. Después de una década de adop-
cion de un régimen de tipo de cambio fijo, de la llamada “convertibilidad” y de
reformas de liberalizacién, el pais sufrio, entre 2001 y 2002, una seria crisis fi-
nanciera que profundizé el cuadro de degradacion econdmica y social que venia
manifestandose desde 1999. La euforia de los afios de la nueva plata dulce dejé
como herencia una elevada deuda externa, cuya reestructuracién en 2005 pare-
ce ser uno de los mayores casos de quita registrados en la historia reciente de
las finanzas internacionales. Ademas, promovié un sensible deterioro social, que
se manifesté en un fuerte aumento en el nivel de pobreza, del desempleo y sub-
empleo y de la desigualdad en la distribucién de la riqueza.

El articulo estd dividido en cuatro secciones, ademas de esta breve intro-
duccion. En la seccion siguiente se presentan los argumentos favorables a la
adopcién de un régimen de convertibilidad plena de la cuenta de capital y finan-
ciera. La seccion 3 expone la experiencia argentina del Plan de Convertibilidad.
En la seccidn 4 se efectda una evaluacion critica de la propuesta de la converti-
bilidad plena del real, en base a los contenidos de los puntos anteriores. Final-
mente, la Ultima seccién consiste en un sumario de los argumentos principales
desarrollados en el articulo.

2. LOS ARGUMENTOS DE ARIDA EN FAVOR DE LA CONVERTIBILIDAD PLENA DE LA
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA3

El argumento central de Arida (2003a y 2003b) consiste en que si el real
fuese una moneda plenamente convertible, la estabilidad macroeconémica de
Brasil estaria consolidada, reforzando la trayectoria seguida en los Ultimos afios
sustentada en un importante superavit primario, una tasa de interés dependiente
de la meta inflacionaria y un tipo de cambio fluctuante. Para él, controles admi-
nistrativos sobre operaciones con moneda extranjeras derivan en mayores tasas
de interés respecto a una situacién de convertibilidad plena4. Arida sostiene que

2Williamson (1995) y Mundell (2000) son algunos ejemplos destacables.
3 Esta seccion esta basada en Ferrari Filho et al. (2005).

4 Segln Arida (2003b: 152): “Los mecanismos de control cambiario, tipicos del régimen
de tipo de cambio controlado, sobrevivieron a la transformaciéon del régimen cambiario.
Nuestro tipo de cambio fluctia, pero algunos de los mecanismos de control permanecen
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bajo el régimen de libre convertibilidad, el Banco Central (BC) estaria mostrando
tener plena confianza en su propia politica. En su visién, sin controles adminis-
trativos a las operaciones con moneda externas, conjuntamente a los elevados
superavits primarios, se reduciria el endeudamiento publico como proporcién del
PBI, dado que menores tasas de interés permitirian tanto un menor superavit

primario como un mayor nivel de inversion privada, y asi también un mayor cre-
cimiento econémico.

La propuesta de Arida precisa ser entendida como reflejando un momento
de impasse en el debate politico y econémico brasilefio5. Esto porque, con el
Plan Real (1994) y el proceso de liberalizacién y desregulacion de la economia
el pais logré un relativo éxito en el control del proceso inflacionario crénico, sin
que, por ello, alcanzar una trayectoria de crecimiento sustentado, o incluso de
estabilidad macroeconémica. La depreciacion en el tipo de cambio real, que
habia sido parte de la estrategia en el combate a la inflacién en el periodo 1994-
1998, generd graves desequilibrios de flujos -déficits crecientes en la cuenta de
transacciones corrientes- y de stocks, aumento de deuda publica y de los pasi-
vos externos. Para financiar los déficits en la cuenta de transacciones corrientes
superiores a 4,0% del PBI y ante una reversion del cuadro favorable de liquidez
externa, las tasas reales de interés se mantuvieron en niveles promedios supe-
riores a 10,0% al afio durante mas de una década. Este costo financiero incidid
sobre una deuda publica (en reales) que ya era elevada (cerca de 30,0% del
PBI, antes de 1994) y que cuyo perfil de corto plazo de maduracién y de indexa-
cion (predominante) a la propia tasa de interés béasica da economia (la tasa de
interés SELIC), limitaba la gestidn fiscal.

intactos. Para dar un ejemplo, mantenemos auln hoy la separaciéon entre los dos merca-
dos cambianos (el comercial y el financiero)" -esta y todas las demas citas fueron tradu-
cidas al espafiol por los autores. Debe resaltarse que las recientes medidas adoptadas
por el Banco Central de Brasil (Res. 3.265 y 3.266, marzo/2005-www.bcbh.gov.br) unifica-
ron el mercado cambiarlo y otorgaron mayor libertad para el movimiento internacional de
recursos, en linea con los argumentos de Arida.

5 Es preciso recordar, también, que ella fue originalmente hecha publica en 2002, en
medio del proceso de transicion politica de la “Era FHC” -referencia al presidente Fernan-
do Henrique Cardoso (1995-2002), el idealizador de Plan Real cuando era Ministro de
Economia del entonces presidente Itamar Franco (1993-1994)- para la “Era Lula” -Luis
Inacio Lula da Silva, lider de la oposicién de “izquierda” electo presidente en 2002 bajo la
mirada desconfiante de los mercados financieros. Su politica econémica se reveld, poste-
riormente, plenamente alineada a los intereses del status quo, promoviendo, inclusive,
una profundizacién de la liberalizacién financiera con la adopcién, en marzo de 2005, de
alteraciones en la reglamentacién de los mercados cambianos y de los flujos de capitales
en forma semejante a la propuesta de Arida.
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Es por ello que esta politica de interés fue una de las principales causas del
crecimiento exponencial de la deuda, que llegé a 60,0% del PBI, en 2002. En
este ambiente, el crecimiento econémico se volvié una variable residual. El in-
greso per capita se expandié a una tasa de 0,5% a.a. en promedio, en el periodo
que se siguid a la estabilizacién econ6mica -es decir, cerca de % del promedio
de los mercados emergentes y de los paises avanzados (IMF, 2005). Con bajo
crecimiento y creciente vulnerabilidad externa y fiscal, se comenz6 a cuestionar
los fundamentos de la politica de estabilizacion y de la estrategia de liberaiiza-
cion y de desregulacion. Para Arida, la creaciéon de un ambiente capaz de gene-
rar crecimiento deberia pasar, no por el abandono de aquéllas politicas, sino por
su profundizacién, a través de la adopcion de la convertibilidad plena de la mo-
neda nacional. Esta claro que para dar consistencia politica a este argumento,
se tendria que contraponer a la experiencia reciente de otros paises emergen-
tes, y a la del propio Brasil, en donde la ampliacion del grado de apertura finan-
ciera externa estuvo asociada a graves crisis econdmicas.

Por diversas razones el término ‘convertibilidad’ resulta, en la literatura es-
pecializada en el debate econémico y politico, inmediatamente asociada a la
reciente experiencia argentina de la década pasada con ese régimen cambiario.
Por eso, ya en el primer trabajo, Arida postula claramente que su propuesta pro-
cura diferir de la implementacion argentina y revela, asi, su clara intencion de
alejarse de dicha experiencia:

Alejemos antes de nada confusiones desnecesarias. La palabra convertibilidad en
la vecina Argentina, en los afios en que un peso valia exactamente un ddlar, servia
para designar varias situaciones conceptualmente distintas. En el plano cambiario,
designaba la paridad fijada por ley; en el plano de la emisibn monetaria, el meca-
nismo por el cual el Banco Central emitiria moneda doméstica si y solamente si tu-
viese lastro correspondiente en doélares; en el plano de las obligaciones de pago, la
posibilidad de quitar contratos y hacer pagos dentro del pais en doélares; en el plano
del mecanismo de intercambio, la ausencia de cualquier impedimento o restriccio-
nes al intercambio de délares por pesos o de pesos por délares (Arida, 2003b: 151).

Asi, a continuacion agrega que es “solamente este cuarto y Ultimo sentido
que la convertibilidad nos importa”. Consecuentemente, surgiria aqui una prime-
ra diferenciaciéon con respecto a la convertibilidad argentina. Es de notar, no
obstante, que Arida denomina su propuesta de implementar una convertibilidad
plena; es decir, que, al menos a primera vista, se presentaria una situacion con-
tradictoria ya que si, por un lado, Arida restringe el significado del concepto de
‘convertibilidad’, para alejarse del argentino, por otro lado, considera que lo que
Brasil requiere es extenderel alcance de la convertibilidad brasilefia, ya que
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[el] paso del universo de los tipos de cambio administrados para el cambio libre, sin
embargo, aun no fue enteramente completado ... Nuestro tipo de cambio fluctla,
pero varios de los mecanismos de control permanecen intactos (Arida, 2003b: 152).

De esta manera queda planteado uno de los objetivos de este trabajo: verifi-
car la validez de que la propuesta de Arida difiere cualitativamente de la expe-
riencia argentina. Aunque Arida denomina su proyecto de ‘convertibilidad plena’,
en verdad, deja claro que el eje central de su argumento se limita a que a resal-
tar los efectos benéficos de su propuesta sobre la tasa de interés a través de la
disminucién de la prima de riesgo, en base a que:

surge, a los ojos del acreedor en moneda extranjera, un riesgo desnecesario.
Quien presta sus délares a residentes en el Brasil sabe que estd corriendo el
riesgo de que el deudor no sea capaz de generar los reales necesarios para quitar
la deuda al tipo de cambio vigente en el momento de su vencimiento. A este riesgo
de crédito, se suma otro, el riesgo de que la espada de Damocles del Banco Cen-
tral sea puesta en uso, suspendiéndose, selectiva o generalizadamente, los pa-
gos al exterior y creandose un racionamiento de divisas por via administrativa.
Crece, por consiguiente, la tasa de interés en délares exigida por el acreedor y
con ella la tasa de interés en reales (Arida, 2003b: 153).

Ferrari Filho et al. (2005) sefialan que los efectos de la convertibilidad
restricta sobre las tasas de interés reales ocurren de dos formas interdependien-
tes. Por un lado, por el efecto sobre la prima de riesgo externo, dado que el
mantenimiento de un régimen de convertibilidad restringido seria una sefial para
los acreedores externos de la posibilidad de que el BC podria suspender o hacer
incierto pagos futuros al exterior; es decir, aumenta el riesgo de un default de los
compromisos externos de las empresas domésticas y, por ende, de la tasa de
interés off-shore. Por otro lado, habria un efecto sobre la prima de riesgo interna
gue se deberia a que “el mantenimiento de un régimen de convertibilidad restric-
ta sefializaria para los acreedores internos la poca confianza que el propio Teso-
ro tiene en su capacidad de honrar los compromisos financieros resultantes de la
deuda interna” (Ferrari Filho et al., 2005: 135-136). De esta manera, la extension
de la convertibilidad posibilitaria reducir la prima de riesgo sobre los titulos de la
deuda doméstica, reduciendo la tasa de interés interna.

Arida también sostiene que bajo un régimen de libre convertibilidad, el BC ya
no precisaria mantener reservas en divisas, dado que en el mercado cambiario
los agentes tendrian libertad para comprar y vender doélares de acuerdo a sus
expectativas sobre el tipo de cambio nominal. Ademas, este autor argumenta
que no es por medio de controles administrativos sobre operaciones en moneda
externa que se solucionaran los problemas de volatilidad cambiaria sino a través
de intervenciones esporadicas del BC en el mercado de cambiario (dirty floa-
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ting), ante la posibilidad de efectos manada y bolas especulativas, y por impues-
tos temporarios al flujo de capitales con el exterior (Arida, 2003a: 139).

Posteriormente, Arida, Bacha y Lara-Resende (2004) extienden los argu-
mentos en favor de la propuesta de convertibilidad del real. Por un lado, sostie-
nen que con la mayor apertura de la cuenta de capital y financiera, en un
contexto de politicas macroecondémicas solidas y sustentadles, posibilitaria un
mayor bienestar debido a que permite captar recursos externos mas baratos en
relacién al mercado financiero doméstico -dado que la productividad marginal del
capital es menor en los paises desarrollados que en los emergentes- y también
porque el nivel de actividad fluctuaria menos dada una mayor estabilidad en el
nivel de consumo -propenso a variar por razones ciclicas- ante la posibilidad de
obtener préstamos externos durante periodos recesivos. Por otro lado, afirman
que la facultad del BC de imponer controles de cambio perjudica el “auto-
equilibrio” de dicho mercado, y, por ende, los excesos no son corregidos ‘natu-
ralmente’, como sucederia si el tipo de cambio fuese libre.

En definitiva, los autores destacan que para él existe la posibilidad de que el
ingreso de capital puede verse perjudicado, aln cuando existan posibilidades
lucrativas, debido a que al riesgo de convertibilidad, dado que los agentes exter-
nos pueden temer no poder retirar sus capitales ante una restriccion impuesta
por el BC. Vale recordar que Arida (2003a) ya argumentaba que con soélo
expectativas de que el BC estaria considerando introducir controles de capital
pueden desencadenar un proceso especulativo, debido a que los agentes pre-
sumen que el BC sabe algo que ellos no, que terminaria en una profecia auto-
cumplida®é.

Para el caso de paises como Brasil y la Argentina, el argumento de Arida re-
salta el hecho de que son monedas de inferior cualidad por causa del compor-
tamiento histérico de sus gobiernos, en donde los controles de capitales
refuerzan dicha tendencia, que hace que éstas monedas no sean valorizadas en
su funcion de reserva de valor. Este pasado vendria a ser una cruz sobre ella,
que la actualidad de la gestibon macroecondémica brasilefia tiene dificultad en
desprenderse, generandose un temor que al elevar la prima de riesgo, impacta
incrementando la tasa de interés y el superavit primario necesario.

6 Los fundamentos tedricos para el analisis convencional de los diversos modelos de
crisis financieras pueden encontrarse, en forma sintética, en Aziz et al. (2000). Un andlisis
critico, de corte keynesiano, se encuentra en Prates (2005).
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3. LA EXPERIENCIA ARGENTINA CON EL REGIMEN DE CONVERTIBILIDAD

Como se menciond anteriormente, Arida sostiene que su propuesta de con-
vertibilidad plena no tiene relacion fundamental alguna con la convertibilidad que
fue implementada en la Argentina en la década pasada. Asi, Arida debe, ade-
mas de convencer la validez de sus argumentos sobre las ventajas derivadas de
su propuesta, legitimar que ambas ‘convertibilidades’ son diferentes. Refutar
esta pretension es el propdsito de esta seccidn. Ante todo, es preciso establecer
con claridad el alcance de la convertibilidad argentina:

La ley No. 23.928 de Marzo de 1991 estableci6 que s6lo se podria emitir moneda
doméstica con 100% de respaldo en reservas internacionales , obligando al Banco
Central a vender todas las divisas que el mercado le solicitase (a la relacion de
10.000 australes por délar americano), ademas de permitir legalmente el estableci-
miento de contratos en moneda extranjera. Por otro lado, con el objetivo de eliminar
la inercia inflacionaria, también se prohibié la utilizaciéon de cualquier mecanismo de
indexacién ... Este camino fue luego reforzado, en noviembre de 1992 con la san-
cién de una nueva Carta Organica, la cual tornaba el Banco Central independiente
de cualquier otro poder del Estado, transformandolo practicamente en un Currency
Board, elimindndose, asi, la posibilidad de que se generasen déficits cuasi-fiscales
al limitar fuertemente el otorgamiento de redescuentos a las entidades financieras.
Simultdneamente, se eliminaron los adelantos transitorios y la compra de titulos
publicos. En consecuencia, el manejo monetario se volvié totalmente independiente
de la politica fiscal. Ademas de esto, el sistema financiero quedé sin un ‘prestamista
de Ultima instancia (Ferrari, 1999: 72).

De lo expuesto debe resaltarse, por lo tanto, cuales son las caracteristicas
de éste régimen cambiario. En primer lugar, ‘convertibilidad’ no se refiere al
hecho de la libertad de los agentes en cambiar moneda doméstica por divisas,
sino al compromiso oficial del gobierno argentino en efectuar tal intercambio
cambiario a los agentes que lo deseen. Por otro lado, la legalizacién de celebrar
contratos en moneda externa consiste un item adicional de dicha ley, pero no
constituye un elemento inherente a dicho régimen cambiario.

Otro punto esencial es resaltar que lo que Arida denomina ‘convertibilidad
plena’ no constituye parte de la convertibilidad argentina, en tanto que la politica
de liberalizacion financiera con el exterior ya habia comenzado mediante la san-
cion de las Leyes de Emergencia Econémica y de Reforma del Estado en agosto
de 1989. Asi, en el caso argentino, el régimen de convertibilidad se implemento
casi dos afios después del inicio del proceso de reformas estructurales pro-
mercado, en base al recetario del ‘Programa de Consenso de Washington’. Con-
secuentemente, fue el fracaso en generar estabilidad monetaria, cambiaria y

7 Estos limites fueron luego modificados.
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macroecondmica a través de las politicas de liberalizacion que llevo a la imple-
mentacion del régimen de convertibilidad.

Igualmente, la creacion del sistema financiero bimonetario, es decir, que
permitia depésitos y préstamos tanto en moneda nacional como en délares nor-
teamericanos, fue un proceso que se inicio con anterioridad a la ley de converti-
bilidad. Como sefiala Da Silva (2004: 39), la reglamentacion de éstas
operaciones bancarias y la liberalizacion del mercado cambiario fue el resultado
de un proceso que se efectué por medio de diversas normas del BC entre di-
ciembre de 1989 y la sancién de la Ley de Convertibilidad. Luego, el Decreto
146/1994 reglamento vy liberd la operacion de instituciones financieras de capital
extranjero, y le confiri6 a éstas igual trato que sus equivalentes domésticas. En
forma semejante, no fue por medio de la Ley de Convertibilidad que la Bolsa de
Valores y el mercado financiero y bancario fue desregulado y equiparado el trato
conferido al capital extranjero con respecto al nacional.

Consecuentemente, se percibe que en cuanto esquema cambiario el signifi-
cado de convertibilidad en el caso argentino es, ‘literalmente’, diferente al pro-
puesto por Arida. En Argentina, la fuerza esencial detrds del régimen de
convertibilidad era el compromiso gubernamental de asegurar, por medio de la
venta de sus reservas, la paridad cambiaria. En la utilizacion de Arida el signifi-
cado pareceria ser la libertad del mercado cambiario y del flujo de capitales con
el exterior.

Es interesante observar que el significado que Arida otorga a la convertibili-
dad es semejante al que el propio Domingo Cavallo, quien implemento dicho
régimen cambiario, le diera una vez que abandonara el Ministerio de Economia.
Dicha utilizacion entiende por ‘convertibilidad’ al acto de la ‘conversion’ de una
moneda en otro. Es decir, igualando al régimen cambiario de ‘convertibilidad’ al
hecho de conversion de la moneda doméstica en otras extranjeras con total li-
bertad. De la misma manera se expreso el propio Cavallo sobre el significado del
régimen argentino, menos de un afio antes de la debacle del sistema8. Asi, Ca-
vallo afirma que el peso argentino se habia vuelto “convertible como todas las
buenas monedas del mundo -el délar, el euro, elyen, el dolar canadiense o el
australiano, todas, son convertibles", dado que

Convertibilidad significa libre eleccion de la moneda con la que llevamos adelante
nuestras transacciones. Si los argentinos cobran sus sueldos en pesos y quieren
transformarlos en délares, o en euros, o en cualquier otra moneda, pueden hacerlo
sin costos y sin restricciones. Si quieren guardar sus ahorros en esas otras mone-

8 Reportaje a la revista argentina Noticias, el 13 de enero de 2001.
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das, o quieren endeudarse, o quieren prestar dinero o firmar contratos en esas
otras monedas, lo puede hacer porque, por ley, el peso argentino es convertible. Es
decir, el peso no es una moneda de la que no se puede salir. En ese sentido, la
convertibilidad va a ser eterna en la Argentina, porque es una suerte de propiedad
de la moneda que los argentinos conquistaron cuando, en la época de la hiperinfla-

cion, virtualmente repudiaron el austral y empezaron a manejarse con ddlares (Ca-
vallo, 2001).

Dado que ambos, Cavallo y Arida, entiende de igual manera el régimen de
convertibilidad no debe resultar sorprendente que el ex-Ministro argentino, al
procurar un caso ejemplo de moneda no-convertible haya elegido a Brasil: “Bra-
sil tiene una moneda inconvertible y los brasilefios no pueden guardar el valor de
sus ahorros ni cobrar sus sueldos en délares”. Cavallo ya se habia referido a la
convertibilidad con estos conceptos9. Lo interesante en adicionar es que tanto
las razones como las ventajas inmediatas y a largo plazo -cuando Cavallo prevé
que el tipo de cambio flotara libremente-, coinciden con la propuesta de Arida en
todo sentido. Segun sus palabras,

la convertibilidad es una propiedad de la moneda. Conservar la convertibilidad es
fundamental, porque los argentinos la conquistaron. La conquistaron cuando repu-
diaron a las distintas versiones de la moneda argentina que fueron usadas abusi-
vamente por los bancos centrales y los gobiernos para cobrarles a los argentinos el
impuesto inflacionario y distribuir arbitrariamente la riqueza. No se puede pensar en
un sistema monetario que le quite a la gente la posibilidad de elegir la moneda.
Cuando la moneda argentina tienda a ser mas valiosa que el délar, cosa que va a
ocurrir, en ese momento la moneda argentina va a flotar, pero no para devaluarse
sino para revaluarse frente al délar. Y en ese momento las tasas de interés de largo
plazo en pesos argentinos van a ser mas bajas que en doélares. Pero cuanto tiempo
pasara, eso no lo puedo decir, no menos de 5 o 10 afios (Cavallo, 2000).

Ahora bien, si se adopta tal definicion de ‘convertibilidad’, como hacen Arida
y Cavallo, que no es el tradicional dado que no se refiere al Currency Board,
entonces la experiencia histdrica argentina correspondiente para una compara-
cibn mas adecuada, no es el régimen cambiarlo de la década pasada, sino el
aplicado en el pais durante la segunda mitad de los afios 70’ durante la gestion
de Martinez de Hoz como Ministro de Economia.

En dicha ocasion, se aplic6 una politica de estabilizacion monetaria sobre la

base del uso de medidas de liberalizacién comercial y financiera con el exterior,
conjuntamente con una estrategia de tipo de cambio estable con actualizaciones

9 Reportaje al diario argentino Pagina/12, el 19 de noviembre de 2000.
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de desvalorizad6n pre-anunciadas (‘la tablita’10) para otorgar confianza y seguri-
dad en los agentes econdmicos. Simultdneamente, se permitid la libre entrada
de entidades financieras externas y se liber6 el mercado cambiario, asi como las
tasas de interés. No obstante, en momento alguno el BC asumié el compromiso
de intercambiar moneda nacional de su emisién por divisas en su poderll

4. CRITICA A LA PROPUESTA DE CONVERTIBILIDAD: TEORICA Y PRACTICA

Ferrari Filho et al. (2005) analizaron los puntos centrales entre los argumen-
tos de Arida. En primer lugar, constatan que no tiene comprobacion empirica la
afirmacién de este autor que las restricciones administrativas a las transacciones
en moneda extranjera aumentan las tasas de interés interna y externa por causa
de una mayor prima de riesgo.

De hecho, la experiencia histérica brasilefia muestra precisamente lo contrario: a lo
largo de los afios 1990, Brasil caminé en la direccién de una convertibilidad cre-
ciente de la cuenta de capital, sin que hubiese una tendencia de disminucién en
el riesgo-pais o en la tasa de interés doméstica real. (Ferrari Filho et al., 2005:
139-140).

Es importante, para nuestras reflexiones, resaltar la observacion que éstos
autores hacen sobre el alcance de la convertibilidad propuesta por Arida para
Brasil, para luego tener una base mas amplia para efectuar una comparacion
con respecto a la convertibilidad implementada en Argentina. Asi, Arida sostiene
que en Brasil la convertibilidad solo implicaria la ausencia de todo mecanismo
que impida o influya en el intercambio de moneda local por divisa. Frente a este
argumento, los autores sefialan que:

esa parcialidad sefializaria, por la propia l6gica del autor, una desconfianza en el
padréon monetario local, al inducir al agente a concluir que se le posee libertad ple-
na de acceso a la moneda extranjera, pero para su utilizacion en el territorio nacio-
nal, entonces la verdadera confianza del BC en el padr6n monetario no es
exactamente aquélla que él estd tentando mostrar. Al final, cudl es la razén que lo

10 La tablita consistia en pautas mensuales prefijadas y anunciadas de desvalorizaciéon
del tipo de cambio y de aumento de las tarifas publicas, decrecientes en el tiempo, y ten-
dientes a cero, momento en el cual se sustentaba que la tasa de inflacion interna seria
igual a la internacional, dado el contexto de apertura comercial y financiera.

1 Un anédlisis de las politicas cambiarias y monetarias de este periodo se encuentra en
Canitrot (1981), Schvarzer (1986) y Ferrari (1999).
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lleva a continuar a restringir el uso por parte de los agentes de la moneda extranje-
ra? (Ferrari Filho et al., 2005: 140)

Tampoco la evidencia empirica da sustento al argumento de Arida de que la
liberalizacion financiera en un contexto de politicas macroeconémicas “sdlidas”,
mejora la performance econdémica. Mas bien por el contrario, la liberalizaciéon
financiera ha sido frecuentemente asociada a una mayor instabilidad dado que

los flujos de capitales son fuertemente pro-ciclicos13 (Prasad et al., 2003, Golds-
tein, 2005)

Por otro lado, tampoco es convincente la linea argumental de Arida de que
renunciando el BC a los controles de capital, tendria mayor credibilidad la politi-
ca macroecondémica general. Arida sostiene que los agentes entenderian la con-
sideracion por parte del BC de introducir controles como una sefal del
organismo ‘saber algo que ellos no’. Pero criticos de Arida, como Belluzzo y
Carneiro (2004), Oreiro et al. (2004), Carvalho y Sicsu (2004), Ferrari Filho et al.
(2005), entre otros, observan que si el BC renuncia a una accion ultima de de-
fensa, queda en situacion vulnerable ante las vicisitudes del mercado financiero
internacional, corriendo el riesgo de un colapso cambiario por causa de una pa-
rada repentina (y no al contrario)14, fendmeno que se ha revelado recurrente en

12 Segln Ferrari Filho eta.l (2005: 140-141) “[pjor otro lado, hay una contradiccién entre
el argumento del autor de que, con libre convertibilidad, el BC no seria mas obligado
a mantener reservas en divisas, con el reconocimiento de que, frente a la existen-
cia de imperfecciones en el mercado cambiario, son necesarias intervenciones espo-
radicas del BC en este mercado. O sea, el propio Arida reconoce la necesidad, debido a
las imperfecciones del mercado, de intervenciones del BC, para el cual evidentemente
es necesaria la acumulacién de reservas. Probablemente, al contrario de lo que sugie-
re, con la convertibilidad plena seria necesario mantener un volumen de reservas en
moneda extranjera mucho mayor que en el caso en que el BC tuviese a su disposicién
instrumentos administrativos para contener o controlar los flujos de entrada y salida
de moneda extranjera”.

13 Sobre esta cuestién, Eichengreen y Leglang (2002) sostienen que la experiencia re-
ciente desde la Segunda Guerra Mundial muestra que los paises que se desarrollaron
hasta convertirse en ‘paises desarrollados’ inicialmente desarrollaron su mercado finan-
ciero doméstico, juntamente con una convertibilidad restricta y de controles de capitales,
y que solamente después liberaron su cuenta de capital. La convertibilidad, efectuada en
forma precipitada, puede comprometer el desarrollo del sistema financiero doméstico de
un pais emergente, en funcién justamente de la mayor instabilidad macroeconémica ge-
nerada por la volatilidad de los flujos de capitales externos.

14 Segun Ferrari Filho el al. (2005: 146), “[ajcreciéntese que el BC puede, a través de
cambios en la alicuota del Imposto sobre Operaciones Financieras (IOF) y otras medi-
das discricionarias (como un régimen de cuarentena sobre los flujos de entrada), in-
fluenciar los flujos de entrada y salida de capitales del Pais, contribuyendo, de esa
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la insercion de los mercados emergentes en un ambiente de globalizacién finan-
ciera (Calvo, 1998, Calvo y Reinhart, 2000). Para los criticos, es posible com-
probar un trade-off entre riesgo cambiario y riesgo de convertibilidad, éste ultimo
es eliminado por medio de la plena convertibilidad de la cuenta de capital y fi-
nanciera, pero al costo de un aumento significativo de la prima de riesgo.

De esta manera, antes de embarcar en el analisis del caso argentino, se ob-
serva que los argumentos presentados por Arida muestran debilidades en justifi-
car las conclusiones arribadas por el autor. A esto se suma su nocién de que los
controles de capital son sefiales de un sistema monetario de menor calidad, deri-
vando en la desconfianza en la moneda doméstica como reserva de valor. Esto
se deberia a que el padron monetario sufre una debilidad “genética-estructural”.

Belluzzo y Carneiro (2004) y Ferrari Filho et al. (2005) destacan que es una
paradoja que la mejor manera de que el BC sefiale que confia en el padron mo-
netario local es permitir que los agentes se escapen del mismo cuando y en la
magnitud que deseenls Adoptando una perspectiva inversa, los autores conclu-
yen que la debilidad “genética-estructural” del padron monetario brasilefio deriva
de profundos desequilibrios estructurales de esta economia, que no seran re-
sueltos por la adopcion de un régimen de plena convertibilidad.

En esta misma linea de argumentacion, si Arida por convertibilidad entiende
la libertad de los agentes privados para efectuar transacciones cambiarias, la
cuestiéon de la debilidad genético-estructural de la moneda tampoco resultard
solucionada por un régimen de convertibilidad como él propone dado que, como
sefialan Belluzzo y Carneiro (2004), si por alguna razon los agentes prefieren
moneda divisa a moneda local y no encuentran otros agentes dispuestos a efec-
tuar la conversion contraria, el sistema no otorgara la confianza que Arida supone.
Es decir, continuara habiendo diferencias entre ambas monedas que se reflejaran
en las tasas de interés internas por medio de algun tipo de prima de riesgo.

Asumimos aqui que una critica analitica de la propuesta de Arida debe sus-
tentarse en un concepto de moneda capaz de rescatar la tradicion keynesiana

manera, para (i) la estabilizacion de los flujos de capitales, y (ii) la reduccién en la
volatilidad del tipo de cambio”.

15 Méas bien, se podria platear un razonamiento inverso dado que, en cierta medida y
extensidn, el hecho de que una convertibilidad restricta faculte al BC a modificar las nor-
mas del mercado cambiario segin las necesidades de politica econémica, como recono-
ce Arida, puede ser interpretado como potencialmente positivo por parte de los agentes,
ya que sefiala una preocupacion por parte de la institucion con el mantenimiento de la
calidad del sistema monetario local.
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gue valoriza la percepcion de que las decisiones privadas de inversion se dan en
un ambiente en donde prevalece la incertidumbre con respecto a la rentabilidad
y a la liquidez futura de los activos reales y financieros. En este contexto, la mo-
neda surge no solamente como un denominador comun de la riqueza privada,
sino, también, como un elemento de seguridad en momentos en que el sistema
economico opera en condiciones de mayor stress (Keynes, 1964, Davidson,
1996). En esta perspectiva se considera que en una economia capitalista la con-
fianza en el patrén monetario vigente depende de que el Estado, como gestor de
la moneda, pueda evitar la posibilidad de que algin centro de decisién privado
influya en el arbitrio de la cantidad y del valor de la moneda en beneficio propio.
Es en ese sentido, que el Estado debe preservarse como un gestor monetario
ubicado ‘por encima’ de los estratos mercantiles privados y particulares. La per-
manencia de un patron monetario depende de las posibilidades del Estado de
cumplir estas funciones y “no en automatismos relacionados a una imaginaria
escasez del metal o al caracter supuestamente natural de la mercaderia-
moneda” (Belluzzo y Almeida, 1990: 63), que, en tiempos modernos, conduce a
solicitar una politica de convertibilidad o de Currency Board. Para estos autores,
por el contrario, en los sistemas monetarios modernos,

la moneda es administrada en primera instancia por los bancos que tienen el poder
de avalar el crédito de cada uno de los centros privados de produccién y de genera-
cion de riqueza y, como base en esto, emitir obligaciones contra si mismos, o sea,
dinero. La creacién monetaria hasta aqui depende exclusivamente de que los ban-
cos sancionen la apuesta privada. En segunda instancia, el Estado, a través del
Banco Central, revalida o no el crédito al que los agentes juzgan tener derecho y los
bancos adelantan a los centros privados de decisién (Belluzzo y Almeida, 1990: 63).

De esta manera, para la estabilidad monetaria es preciso avanzar en la
comprension de la funcién del propio dinero en una economia capitalista moder-
na. La vision de Arida trata a este simplemente como un utensilio conveniente en
las transacciones econémicas. Alun cuando admite que la moneda se comporta
como reserva de valor, ésta accion no resalta que en ese sentido constituye para
el agente su movil final. Inversamente a esta nocién, creemos que la aceptacion
de una moneda como eje del comportamiento de los agentes econémicos impli-
ca que ellos estan apostando a enriquecerse teniendo a la misma como parame-
tro de los resultados. Consecuentemente, asi explican ellos lo que implica este
reconocimiento por parte de los agentes en una economia ‘nacional’. Belluzzo y
Almeida (1990) explican adecuadamente esta nocion, en donde:

solamente un instrumento dotado de reconocimiento directamente social, garanti-
zado por el Estado o por un organismo que represente los intereses generales de
los estratos mercantiles y que esté por encima de ellos es capaz de asegurar la va-
lidez de las decisiones y de los criterios de enriquecimiento' privado en las econo-
mias capitalistas ... Esto significa que los agentes privados reconocen que: -el
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representante general de la riqueza, la forma social del enriqguecimiento, no puede
ser producida directamente por los agentes individuales; -ninguna decision arbitra-
ria es capaz de sustituir al dinero en sus funciones por cualquier otra mercaderia o
contrato particular (Belluzzo y Almeida, 1990: 63-64)18

Los puntos centrales que diferencian ambas concepciones son que, por un
lado, en la tradicion keynesiana enfatizada aqui se parte de un nexo que vincula
el comportamiento de los agentes con la estabilidad del patron monetario, mien-
tras que Arida reduce toda esta cuestion a una simple objetividad de encontrar
un mecanismo adecuado de administracion de la moneda. Dado que la gestién
monetaria ha estado en el pasado sujeta a la arbitrariedad, y juzgamiento errado
-para no decir corrupcién- de los administradores locales, no sélo las reglas
monetarias no han sido claras y influenciadas por grupos de presion, sino que
por ello ha perdido credibilidad la propia moneda. Es decir, para recuperar la
aceptacion de la moneda, es preciso encontrar un mecanismo administrativo
fuerte que evite la repeticion de éstos hechos.

Consiguientemente, la propuesta de “convertibilidad plena” se reduce a éste
mecanismo para la administracion del real. Dado que Arida no menciona ninguna
razon econdmica por la cual una moneda se transforma en divisa, su argumento
peca de una inconsistencia légica ¢Por qué causa una moneda se transforma en
divisa y otra no? M4&s aun, ¢Precisaron las dividas de hoy para transformarse en
tales de un instrumento de administracion como Arida sugiere? O, también, ¢por
gué los administradores de las monedas divisas actuales no se comportaron o
comportan como los de las monedas no-divisas? Estas consideraciones criticas
apuntan hacia la observacion de Belluzzo y Carneiro (2004: 220) cuando afirma-
ron que “la remocion de hecho o de derecho de las restricciones a la convertibili-
dad en el plano doméstico no vuelve la moneda nacional una referencia o una
reserva de valor en el plano internacional'. Es decir, que una moneda no se redu-
ce a una simple regla administrativa. Desde otra éptica, sin embargo, ¢cuales
serian los efectos de tal remocidn de las restricciones de convertibilidad?

Para analizar esta pregunta es preciso, nuevamente, retomar algunos con-
ceptos tedricos. En una economia moderna, el dinero tiene un papel esencial
dado que “booms y depresiones son un fenémeno peculiar de una economia en
la cual... el dinero no es neutral’ (Keynes, 1973: 411). Asi, las distintas mone-

16 Segun Belluzzo y Almeida (1990: 64): “Si en cuanto referencia de cada productor y
centro privado de decisi6n su gestidn tiene que preservar su forma directamente social,
esta gestion no se puede efectuar a través de una relacion inmediata del administrador de
la moneda (el Estado) con los productores. De lo contrario, se introduciria el mismo riesgo
de ejercicio arbitrario del poder de monetizacién que cualquier agente privado tendria,
caso fuese titular da prerrogativa de producir o de sustituir al dinero”.
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das, asi como los diferentes activos, poseen una desigual capacidad de generar
0 mantener riqguezas. Esto no impide que coexistan sin que esta disparidad deri-
ve en una situacion critica. No obstante, como explicara Keynes, no todas estas
posibilidades resultan indiferentes en momentos criticos, que es cuando estas
economias descubren el papel esencial y peculiar del dinero en su dinamica. De
esta manera, cuando surge cierta desconfianza en algunos activos o monedas,
los agentes expresan una escala de preferencia transformando sus riquezas en
la moneda que creen que conservard mejor su riqueza, cuya consecuencia mas
habitual es el alto desempleol7. En ‘La Teoria General’, Keynes explica clara-
mente los vinculos entre el impulso individual de enriquecimiento en una econo-
mia monetaria con el desempleo, y cdmo debe actuar la Autoridad Monetaria
frente a esta inherente caracteristica del sistema capitalista moderno:'

El desempleo surge, es decir, porque los agentes quieren la luna; -las personas no
pueden ser empleadas cuando el objeto de deseo (es decir, el dinero) es algo que
no puede ser inmediatamente suprimido. No hay otro remedio, sino persiadir al pa-
blico que el queso verde es practicamente la misma cosa y poseer una fabrica de
queso verde (es decir, un banco central) bajo control publico (Keynes, 1964: 235).

Asi, la tradiciébn de Keynes y de los autores keynesianos como Davidson
(1996, 2002), Minsky (1991), Kregel (1998), Belluzzo y Almeida (1990), entre
otros, describe el proceso de acumulacion privada en las economias capitalistas
modernas que tiene una insuperable determinacién social. Es decir, si bien la
procura de enriquecimiento es individual, por otro lado, el objeto que mide y de-
termina tal resultado final tiene una caracteristica ineludiblemente social. Conse-
cuentemente, la convivencia de distintas formas de dinero y de activos
encuentra un momento critico de continuidad cuando los agentes econdmicos
sienten la necesidad de resguardar sus riquezas y patrimonios en la forma co-
munmente reconocida o aceptada de ‘dinero social’18 es decir:

la acumulacién privada da riqueza, la descoordinacién y la anarquia de las decisio-
nes tienden a hacer el futuro temible y el temor puede concentrar la preferencia de
los poseedores de riqueza en un activo que imaginan estar dotado de la propiedad
del valor absoluto, en el sentido de que tendria una capacidad adquisitiva y liberato-
ria invariable ahora y en el futuro. Es muy importante la observacion de Keynes de

17 Segun Keynes (1973: 408-409) “el dinero juega un papel propio y afecta las motivacio-
nes y las decisiones es, en suma, uno de los factores operativos en la situacién, por lo
que el curso de eventos no puede ser previsto, ni en el largo ni el corto plazo, sin el cono-
cimiento del dinero entre el primer estado y el dltimo ”

18 Los argumentos de Belluzzo y Almeida (1990) se vinculan no solo em la tradicién key-
nesiana, sino también com los andlisis que parten de una perspectiva marxiana, como
Aglietta y Orlean (1982).
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gue este activo no puede ser producido de forma privada, ain que, en condiciones
de crecimiento estable de la economia, los productores privados tengan la impre-
sion de ‘producir dinero' con la venta de las mercadorias particulares. Esta ilusion
se deshace cuando el ‘mercado’ recusa la transformacion del dinero particular’ en el
‘dinero social’. En este caso, los poseedores del dinero directamente social, y que
escapa al control de cada productor privado, revelan su preferencia por la liquidez,
subiendo la tasa de conversién de la riqueza privada en la riqueza social (Belluzo y
Almeida, 1999: 254).

Por lo tanto, lo esencial al evaluar como funcionard una economia es detec-
tar cual es “el dinero soda!', o qué es dinero en Ultima instancia. Los distintos
grados de concrecién de cada dinero/ activo en “dinero social' deriva en que las
relaciones mutuas se traduzcan en diferenciales de tasas de interés. De esta
manera, una estrategia de “convertibilidad plena” no tiene, en-realidad, el efecto
de anular la diferencia entre monedas, sino, mas bien, en transformar cualitati-
vamente al ‘dinero social’ de la moneda doméstica a una moneda divisa. Si esta
diferencia no existiese, es decir sino fuese real, la propuesta de Arida directa-
mente no tendria sentido alguno ¢Para qué proponer una convertibilidad de
monedas si no hubiese diferencia? Si hay diferencia, es claro que, desde la
Optica de enriquecimiento individual, es mas ventajoso ganar en divisa que en
moneda local. Por lo tanto, resulta evidente que posibilitada la reforma de Arida,
en todos los planos, los agentes se sentiran cada vez mas impulsados a medir
el resultado econdmico de sus actividades en una moneda divisa que en la
moneda domeéstica.

Si esto dltimo sucede, entonces el tipo de cambio tendera a fijarse de alguna
manera, es decir no podra variar libremente de la manera que Arida se imagina,
porque estas fluctuaciones generaran temores en los agentes sobre sus rique-
zas en el futuro. Es por eso, que entre las caracteristicas que Arida sefialaba
que diferenciaban su propuesta del caso argentino, todas las demas resultan ser
irrelevantes o secundarias, a la larga, con respecto a la que admitia para aplicar
en Brasil. Consecuentemente, que la paridad sea o no fijjada por ley es totalmen-
te irrelevante, y no tiene importancia alguna, ya que tal medida sélo se adoptd
para dar mayor confianza, en lo que Arida llamaria, del acto administrativo. La
paridad no dura mas o menos porque haya una ley por detras; ésta es sélo una
formalidad cuyo Unico impacto es la confianza que los agentes pueden sentir en
el régimen cambiario, pero, en si, no determina un cambio cualitativo ni en la
moneda doméstica ni en la economia.

Por otro lado, Arida sefialaba que la convertibilidad argentina implicaba, si-
multdneamente, una regla de politica monetaria. Aqui se reitera que si los agen-
tes pasan a considerar como “dinero sociar una moneda externa, tal regla de
emision doméstica pasa a darse de hecho, en cuanto los agentes reaccionan
negativamente cada vez que sienten que la moneda local se desvaloriza, o pue-
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de hacerlo, frente a la divisa y, en consecuencia, huyen de ésta para resguar-
darse en la divisa. Asi, entre las diferencias que Arida apunta entre su propuesta
y el régimen argentino, la Gnica esencial es aquella que dice que la convertibili-
dad argentina se caracterizaba “en el plano de las obligaciones de pago, la posi-
bilidad de quitar contratos y fazer pagamentos dentro del pais en délares” (Arida,
2003b: 151). Pero, como se manifestd anteriormente, esta caracteristica de la

economia argentina, en si, no tuvo que ver con el régimen de convertibilidad, v,
incluso se inici6 antes de aquél.

En realidad, el inicio ese atributo del sistema monetario argentino, como el
propio modelo de convertibilidad implementado, tiene su origen en la menciona-
da experiencia de liberalizacion financiera de la segunda mitad de la década del
70’. Aquél modelo so6lo difirié de lo que Arida propone en que poseia un elemento
de tipo de cambio fijo de devaluaciones periddicas pre-anunciadas. No es que se
guiere desmerecer el hecho de que, en aquella ocasion, el tipo de cambio estaba
fuertemente sobrevaluado. Pero es claro que en la medida en que se permite la
‘libre convertibilidad’ tales elementos pasan a forzarse por si mismos. Por ejem-
plo, Arida da a entender que si hubiese un modelo como el que propone, el hecho
de permitir la libre convertibilidad, haria que por la tranquilidad que esto generaria
en los agentes, el tipo de cambio de hecho seria relativamente estable. Pero con
el tiempo tal estabilidad cambiaria depende no solo de una decisiéon de politica
econdmica, sino también de desempefio econdmico. Si éste desempefio brasile-
flo no se equipara al de paises con monedas divisas, la rigidez cambiaria se im-
pone so pena de pérdida de confianza en la moneda doméstica.

Pero una vez que se impone esta rigidez, que el ‘dinero social’ es la divisa y
no la moneda doméstica, la dinamica econdmica es otra. Cualitativamente no es
comparable a aquella otra situacion en la cual los agentes econémicos juzgan o
valoran sus resultados econémicos en moneda local. En esta nueva dinamica,
no es que el tipo de cambio tiende a ser rigido; directamente tiene a desapare-
cer. Eso fue lo que sucedi6 en la Argentina. La permanencia de la moneda do-
méstica fue solo formal, en el sentido de que no poseia autonomia alguna frente
a la divisa. En esas condiciones, surge una rigidez monetaria dado que la oferta
de moneda es un resultado del balance de pago, pero dado que predomina,
abierta o veladamente, la divisa como moneda ‘local’ es reducida o nula la capa-
cidad de un pais de adecuar la cantidad de dinero a sus necesidades econémi-
cas. En suma, la economia pasa a funcionar como si estuviese implementando
una politica monetaria restrictiva con altas tasas de interés que perjudican la
actividad productiva.
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5. CONCLUSIONES

En la actual etapa de desarrollo de las economias capitalistas, en donde
existe una creciente interpenetracion de los mercados y el predominio de un
ambiente de desregulacidn, especialmente en el sector financiero, el desempefio
de la cuenta capital y financiera ha sido el principal determinante de la evolucion
del balance de pagos de los paises, y asi, de la evolucion en el valor externo de
sus monedas y en la oferta doméstica de crédito19 (Cepal, 2002). En paises peri-
féricos, como Argentina y Brasil, que presentan niveles elevados de pasivos
externos (de corto, o mediano y largo plazos en instrumentos de deuda e inver-
sion), aquella relacién de causalidad es aun mas acentuada. Los movimientos
recurrentes de boom-and-bust de los flujos de capitales vienen afectando a la
periferia capitalista y creando condiciones domésticas de elevada volatilidad
(Prasad et al., 2003). Por otro lado, paises que optaron por un abordaje mas
cauteloso en el tratamiento de los flujos financieros externos mostraron una ma-
yor capacidad para aprovechar los beneficios de la globalizacién, minimizando
sus riesgos potenciales (Carvalho y Sicsu, 2004).

La limitacién en la convertibilidad plena de la cuenta capital y, por lo tanto, el
establecimiento de limites para la constitucion de activos y pasivos en moneda
extranjera, viene siendo sefialada, incluso dentro del establishment oficial, finan-
ciero y mercado (Edison et al.,, 2002, Dooley y Garber, 2005), como una opcion
racional de defensa macroecondmica para paises emergentes marcados por sus
niveles relativamente inferiores de desarrollo econémico e institucional cuando
se toma como parametro las economias centrales. Es exactamente por eso que
procuramos argumentar que la adopcién integral de la propuesta de libre conver-
tibilidad del real presentada por Arida trae el riesgo no insignificante de generar
mayor instabilidad macroecondmica para Brasil, con efectos disruptivos sobre el
patrén monetario de este pais. Su implementacion, consecuentemente, podra
tener un efecto opuesto al anunciado. La convertibilidad plena, al actuar con el
sentido de eliminar el riesgo de conversion, podria incrementar el riesgo cambia-
rlo de forma tal que el resultado final de ambas variaciones sea un aumento de
la tasa de interés doméstica, produciendo efectos negativos sobre el crecimiento
econdémico de Brasil.

Por otro lado, es notorio que, a lo largo de las dos Ultimas décadas, el creci-
miento de la economia brasilefia ha sido limitado por la restriccion externa vy,
esta no resulta necesariamente solucionada Unicamente por modificaciones en
la cuenta de capital y financiera del balance de pagos. De hecho, con o sin libre
convertibilidad, no hay ninguna garantia de que habra un saldo neto positivo en

19 Para una perspectiva convencional, ver Calvo (1998) y Aziz et al. (2000).
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los flujos de capitales que ingresen de magnitud suficiente para financiar el cre-
cimiento de la economia en forma adecuada.

La cuestion central de la restriccion externa se encuentra en la dificultad en
garantizar un resultado en cuenta corriente que no sea determinado por la cuen-
ta de capital y financiera del balance de pagos. Es decir, la ruptura de la restric-
cién externa soélo sera posible cuando los superavits comerciales no se obtengan
al costo de la reduccién de la absorcién interna. Siendo asi, la libre convertibili-
dad puede agravar la restriccion externa, al no ser un instrumento, por lo menos
a priori, capaz de garantir el aumento de las inversiones que intensifiquen el
contenido tecnolégico de la estructura industrial brasilefia.

El ejemplo argentino es una referencia importante en este sentido. En primer
lugar, se sostiene en este trabajo que la experiencia histérica argentina que mas
corresponde al modelo propuesto por Arida, no es la reciente implementacion de
convertibilidad en los 90’ sobre el molde de un Currency Board, sino la experi-
mentada en la segunda mitad de la década del setenta. No se afirma aqui que
todas las caracteristicas de aquélla experiencia son similares a lo que plantea
Arida, ni tampoco que las Autoridades Monetarias de la Argentina de ese mo-
mento se comportaron de acuerdo a las sugerencias de este autor. Lo que se
manifiesta en este articulo que en cuanto modelo el alcance de convertibilidad
de la moneda doméstica ambas son parecidas, ya que la Argentina permitio el
libre movimiento de recursos monetarios con el exterior, sin que existiria, como
en el caso reciente, un compromiso oficial del BC en “convertir”, al tipo de cam-
bio, moneda local en divisa de respaldo.

Pero, por otro lado, en segundo lugar, se asegura en este texto, utilizando la
terminologia de Arida, que luego de una experiencia de convertibilidad plena se
crean las condiciones para que la propia dindmica posterior de la economia do-
méstica desemboque en una convertibilidad tipo Currency Board. Esto sucede
porque, como afirman Belluzzo y Carneiro (2004), tal mecanismo de conversion
no hace a la moneda local un equivalente a una moneda divisa. Por lo tanto, el
efecto mas probable de esa politica cambiaria y monetaria es sustituir la divisa
en el lugar de la moneda doméstica como referencia o base del “dinero social”.
Es decir, hace que los agentes pasen a evaluar y a determinar sus acciones
econdmicas sobre un célculo de lucro medido, ya no en moneda doméstica, sino
en alguna divisa. Siendo asi, luego, un esquema de convertibilidad tipo Currency
Board pasa de imponerse, tarde o temprano, indefectiblemente. En consecuen-
cia, la propuesta de Arida se aleja de la reciente experiencia argentina Unica-
mente por una razén temporal.



Consideraciones sobre la propuesta. 227

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Aglietta, M. Orlean, A. (1982), La Violence et la Monnaie, Presses Universitaires de
France, Paris.

Arida, P. (2003a), “Ainda sobre a conversibilidade”, Revista de Economia Politica, V. 23,
No. 3, pp.135-142, julho/setembro, Sao Paulo.

— (2003b), “Por urna moeda plenamente conversivel”, Revista de Economia Politica, V.
23, No.3, pp. 151-154, julho/setembro, Sao Paulo.

Arida, P.; Bacha, E.; Lara-Resende, A. (2004)High interest rates in Brazil: conjectures
on thejurisdicional uncertainty, Mimeo, Rio de Janeiro,

Aziz, J., Caramazza, F., Salgado, R. (2000), “Currency Crises: In Search of Common
Elements”, IMF Working Paper, WP/00/67, International Monetary Fund, Washington,
DC.

Belluzzo, L. G.; Almeida, J. S. (1990), “Crise e reforma monetaria no Brasil’, Sao Paulo
em Perspectiva, 4 (1), pp. 63-75, janeiro/margo, Sao Paulo.

Belluzzo, L.G.; Carneiro, R. (2004), “O mito da conversibilidade”, Revista de Eco-
nomia Politica, V. 24, No 2, pp. 218-222, abril/junho, Sao Paulo.

Bresser-Pereira, L. C, Nakano, Y. (2003), “Crescimento econémico com poupanga exter-
na?”, Revista de Economia Politica, V. 23, No. 2, abril/junho, Sao Paulo.

Calvo, G. (1998), “Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of
Sudden Stops", Journal of Applied Economics, V.1, No.1, pp. 35-54, Buenos Aires.

Calvo, G., Reinhart, C. (2000), “When Capital Flows Come to a Sudden Stop:
Consequences and Policy”, Kenen, P., Swoboda, A. K. (ed.), Reforming the
International Monetary and Financial System, International Monetary Fund,
Washington DC.

Canitrot, A. (1981), Teoria y practica del liberalismo. Politica antiinflacionaria y apertura
econémica en la Argentina”, Desarrollo Econémico, No. 82, Buenos Aires.

Cavallo, D. (2000), Entrevista en Diario, pagina/12, 19 de noviembre, Buenos Aires.
— (2001), Entrevista en Revista Noticias, 13 de enero, Buenos Aires.

Carvalho, F. J. C., Sicsu, J. (2004), “Controvérsias Recentes Sobre Controles de Capi-
tais”, Revista de Economia Politica, Voi 24, No. 2 (94), pp.163-184, abril-junho, Sao
Paulo.



228 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

CEPAL (2002), Growth with Stability: financing for development in the new international
context, Comission para América Latina y Caribe, Santiago, Chile.

Da Silva, K. F. (2004), Ataques especulativos e crises cambiais na Argentina e no Brasil:
urna analise comparativa, Monografia presentada en el Departamento de Economia da
Faculdade de Ciéncias Econdmicas/UFRGS, Porto Alegre.

Davidson, P. (1996), “What are the Essential Elements of Post Keynesian Monetary
Theory”, Delapalce, G. & Nell, E., Money in Motion: the post keynesian and circulation
approches, St. Martin Press, New York.

— (2002), Financial Markets, Money and the Real World, Ma: Edward Elgar,
Northampton.

Dooley, M. P., Garber, P. (2005), Is It 1958 or 1968? Three Notes on the Longevity of the
Revived Bretton Woods System, Brookings Panel on Economic Activity, Mar 31-April.
(http://www.brookings.edu/es/commentary/journals/bpea_macro/forum/papers.htm)

Edison, H., Klein; M.; Ricci, L.; Slok, T. (2002), Capital Account Liberalization and
Economic Performance: a review of the literature, IMF Working Paper 02/120,
International Monetary Fund, Washington DC.

Eichengreen, B., Leglang, D. (2002), “Capital account liberalization and growth: was Mr.
Mahathir right?”, NBER Working Paper Series, No. 9427, December, Cambridge.

Ferrari, A. (1999), A Economia argentina nos anos 90: Reformas estruturais e lei de con-
versibilidade, Tesis de maestria presentada en el Instituto de Economia da UNICAMP,
Campinas.

Ferrari Filho, F.; Jayme Jr., F. G.; Tadeu Lima, G.; Oreiro, J. L.; De Paula, L. F. (2005),
“Urna avaliagao critica da proposta de conversibilidade plena do real”, Revista de Eco-
nomia Politica, V. 25, No. 1, pp. 133-51, janeiro/margo, Sao Paulo.

Freitas, M. C; Prates, D. (2001), “A abertura financeira no governo FHC: impactos e con-
seqliéncias”, Economia e Sociedade, No. 17, p.81-111, Campinas.

Goldstein, M. (2005), What Might the Next Emerging-Market Financial Crisis Look Like?
lie Working Paper 05-7: Institute for International Economics, Washington, DC. Dispo-
nivel em:www.iie.com (acessado em agosto de 2005).

IMF (2005), World Economic Outlook, may, International Monetary Fund, Washington,
DC.

Keynes, J. M. (1964), The General Theory of Employment, Interest and Money, HBJ
Book, New York.


http://www.brookings.edu/es/commentary/journals/bpea_macro/forum/papers.htm
http://www.iie.com

Consideraciones sobre la propuesta. 229

— (1973), The General Theory and After: preparation, Macmillan, (The Collected Writings
of John Maynard Keynes, Vol.XIIl), London.

Kregel, J. (1998), “Aspects of a Post Keynesian Theory of Finance”, Journal of Post
Keynesian Economics, Vol. 21: 1, fall pp. 113-37, Knoxuville.

Minsky, H. P. (1991),The Financial Instability Hypothesis: a Clarification, Feldstein, M.,
The Risk of Economic Crisis, The University of Chicago Press, Chicago.

Mundell, R. (2000), Currency Areas, Exchange Rate Systems and International Monetary
Reform, Journal of Applied Economics, november Il (2), pp. 217-56, Buenos Aires.

Oreiro, J. L., De Paula, L. F., Silva, G. J. C. (2004), “Por uma Moeda Parcialmente Con-
versivel", Revista de Economia Politica,Vo\ 24, No. 2, abril-junho, Sao Paulo.

Prasad, E., Rogoff, K., Wei, S., Kose, M. A. (2003), Effects of Financial Globalization on
Developing Countries'. Some Empirical Evidence, (www.imf.org)

Prates, D. M. (2005), “A Literatura Convencional Sobre Crises Financeiras nos Paises
"Emergentes": Os Modelos Desenvolvidos nos Anos 90", Estudos Economicos, Vol. 35
No. 2, Sao Paulo.

Schvarzer, J. (1986), La politica economica de Martinez de Hoz, Hyspamerica, Buenos
Aires.

Williamson,/J. (1995), 'What Role for Currency Boards?”, Policy Analyses in International
Economics, 40, Institute for International Economics, Washington, DC.


http://www.imf.org

	ANALISIS_DE_COYUNTURA_VOLUMEN_XII_No_1_ENERO_JUNIO_2006

