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INTRODUCCION

En los dltimos afios, Pérsio Arida (2003a y 2003b) y Arida, Bacha y Lara-
Resende (2004) han defendido la propuesta de adoptar una convertibilidad
plena de la moneda brasilefia, el real, que permitirfa que se reduzcan las tasas
de interés en délares en titulos de largo plazo en el exterior. Consecuen-
temente, también se obtendrian menores tasas de interés en reales, lo que
implicarfa fortalecer las tres bases de la actual politica econémica brasilefia:
un importante superdvit fiscal primario, tasas de interés determinadas por
la meta inflacionaria y un tipo de cambio fluctuante.
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Este debate tiene especial importancia debido a que Brasil y otras eco-
nomfas en desarrollo han experimentado, en los dltimos afios, un proceso
de intensa apertura comercial y financiera, cuyos resultados estén lejos de
presentar un cuadro animador. Como muestran los estudios més recientes
sobre los efectos de la apertura financiera en los paises en desarrollo, no
es posible establecer un vinculo causal robusto entre la liberalizacién de los
mercados financieros y el crecimiento econémico, o incluso entre aquélla
y la estabilidad macroeconémica (Edison et al., 2002; Prasad ez 4l., 2003).
Esta perspectiva cautelosa que surge tanto de estudios académicos como
de instituciones que promovian la liberalizacién, recomendaria un mayor
cuidado con la implementacién de nuevas medidas que profundizaran la
apertura financiera. En el caso brasilefio, en particular, este proceso avanzé
considerablemente en la década de los noventa (Freitas y Prates, 2001) y,
recientemente, una serie de nuevas medidas fueron adoptadas por el Banco
Central de Brasil (BcB) 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, Bacha y Lara Resende coincidié
con lo contenido, al menos parcialmente, en algunas normas que dispusiera
recientemente el BCB, lo que aumenta la relevancia de analizar sus presu-
puestos tedricos e histéricos.

El presente articulo tiene como objetivo efectuar un anélisis de los argu-
mentos respecto a la propuesta de convertibilidad plena de la cuenta de capital
en Brasil, concentréndose, bésicamente, en los argumentos presentados por
Arida (2003ay 2003b) y Arida, Bacha y Lara-Resende (2004). Se tomar4 como
base de comparacién la experiencia del Plan de Convertibilidad de Argentina
en los afios noventa. Es importante aclarar que el término “convertibilidad”
fue utilizado en el caso argentino para expresar la estrategia de estabilizacién
monetaria con base en la adopcién de un régimen de Currency Board. En
esta estrategia estaba implicita la liberalizacién de la cuenta de capital y la
posibilidad de que los agentes domésticos y extranjeros poseyeran activos
y pasivos denominados en moneda extranjera (usualmente el délar norte-
americano, o simplemente délar), tanto como saldar contratos internamente
en délares. El reciente debate brasilefio aquf considerado no contempla la
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introduccién de un régimen de Currency Board. La convertibilidad plena del
real, propuesta por Arida, Bacha y Lara-Resende, presupone que el arreglo
6ptimo de politica macroeconémica para Brasil es el mantenimiento del
esquema triple de tipo de cambio flexible, metas de inflacién y superdvit
fiscal. En lugar de trabajar con un ancla cambiaria, se opta por un sistema
de metas de inflacién para la ejecucién de la politica monetaria y la coordi-
nacién de las expectativas inflacionarias.

Nuestra hipétesis central es que, en los marcos actuales de las finanzas
globalizadas y desreguladas, la adopcién de la convertibilidad plena del real
implica un riesgo no despreciable de ampliacién en el grado de inestabilidad
de la economia brasilefia. Desde una perspectiva vinculada a la tradicién
keynesiana,' argumentamos contra el énfasis de Arida (2003a y 2003b)
que los cambios respecto del szatus legal de la moneda brasilefia puedan ser,
per se, capaces de alterar la percepcién de los poseedores de riqueza sobre
la calidad intrinseca del real y, por tanto, sobre su liquidez relativa frente
a las principales divisas de mayor aceptacién en los mercados financieros
internacionales, como el délar o el euro. Para sostener nuestra posicién,
efectuamos un andlisis critico de los fundamentos de la propuesta de Arida
y rescatamos la experiencia histérica reciente de Argentina, en donde la
apuesta a la liberalizacién financiera y a las reformas pro-mercado garanti-
zaron, por muchos afios, el apoyo cuasi undnime del establishment oficial,
académico y del mercado.?

Sin embargo, en pocos afios Argentina pasé de show-case de los defensores
de las reformas de liberalizacién en América Latina a la condicién de paria de
los mercados financieros internacionales. Después de una década de adop-
cién de un régimen de tipo de cambio fijo, de la llamada convertibilidad y
de reformas de liberalizacién, el pafs sufri6, entre 2001 y 2002, una seria

! En el debate brasilefio, la perspectiva keynesiana es sustentada, entre otros, por Bresser-Pereira y
Nakano (2003), Carvalho y Sicsii (2004), Oreiro ez al (2004) y Ferrari Fillho ez 2l. (2005). En el
presente trabajo procuramos reforzar las principales criticas de estos autores a la propuesta de Arida,
incorporando, ademds, una comparacién critica de la experiencia argentina reciente con el régimen
de convertibilidad, actualmente en discusi6n para ser aplicado en el Brasil.
2 Williamson (1995) y Mundell (2000) son algunos ejemplos destacables.



50 ANDRE MOREIRA CUNHA, ANDRES FERRARI Y FERNANDO FERRARI FILHO

crisis financiera que profundizé el cuadro de degradacién econémica y social
que venia manifestindose desde 1999. La euforia de los afios de la nueva
plata dulce dejé como herencia una elevada deuda externa, cuya reestructu-
racién en 2005 parece ser uno de los mayores casos de quita registrados en
la historia reciente de las finanzas internacionales. Ademds, promovié un
sensible deterioro social, que se manifesté en un fuerte aumento en el nivel de
pobreza, del desempleo y subempleo y de la desigualdad en la distribucién
de la riqueza.

El articulo estd dividido en seis secciones, ademds de esta breve intro-
duccién. En la seccién siguiente se presentan los argumentos tedricos, tanto
favorables como desfavorables, a la adopcién de un régimen de converti-
bilidad plena de la cuenta de capital para paises emergentes. La tercera seccién
presenta la dindmica de desregulacién y apertura de la cuenta de capital de
la economia brasilefia en los afios noventa y expone la experiencia argentina
del Plan de Convertibilidad. En la cuarta se presentan los argumentos de
Arida, Lara-Resende y Bacha de convertibilidad plena del real. La quinta
efectia una evaluacién critica de la propuesta de la convertibilidad plena
del real, con base en los contenidos de los puntos anteriores. Finalmente,
la dltima seccién consiste en un sumario de los argumentos principales
desarrollados en el articulo.

OPCIONES DE REGIMENES CAMBIARIOS PARA PAISES EMERGENTES

Flexibilizacién cambiaria y liberalizacién
de la cuenta de capital:
las implicaciones para paises emergentes?

Por lo general, el régimen cambiario que usualmente es definido como ideal
para pafses emergentes, segtn los organismos multilaterales internacionales,
es representado por un mercado de capitales con elevado grado de apertura,

3 Nuestros argumentos est4n organizados a partir del anilisis de Davidson (2002) y Earwell y Taylor
(2000). i
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en el que la movilidad de capitales es absoluta y existe un sistema de tipo de
cambio flexible o libre (1Mr, 2002).

En este régimen se considera que los activos financieros (tftulos) domés-
ticos son sustitutos perfectos de los titulos internacionales. Asf, la paridad
de la tasa de interés doméstica con la tasa internacional define la eficacia de
la politica monetaria. Una expansién monetaria reduce la tasa de interés
doméstica a niveles inferiores al de la tasa internacional, generando una fuga
de capitales con una consecuente desvalorizacién cambiaria, cuyos efectos
positivos sobre la cuenta corriente terminan provocando una expansién de
la demanda agregada, lo que hace elevar la tasa de interés doméstica hasta
que el equilibrio de la balanza de pagos sea reestablecido. Efectos simétricos
se generan con una politica monetaria restrictiva.

No obstante, esta dindmica de régimen cambiario se altera cuando no se
produce un ajuste instantdneo de la cuenta corriente y las expectativas con
respecto al tipo de cambio son inestables. En el caso de que se generen
cambios en las expectativas en relacién con el comportamiento del tipo de
cambio, la determinacién de la tasa de interés tiende a incluir la expecta-
tiva de desvalorizacién (valorizacién) cambiaria —esto es, el llamado cupén
cambiario—, dado que los agentes econémicos van a exigir una remuneracién
mayor (menor) frente al riesgo cambiario.

En estas circunstancias, si se supone dada la tasa de interés internacional
—considerando que los paises emergentes no son capaces de promover alte-
raciones en esta tasa—, cuando surge una divergencia entre la tasa de interés
doméstica y la internacional se produce una entrada (salida) de capitales
que ocasiona una valorizacién (desvalorizacién) del tipo de cambio, con
lo que se elimina la diferencia entre los retornos doméstico e internacional.
Este comportamiento introduce un riesgo cambiario que, junto a los movi-
mientos del tipo de cambio, puede mitigar parcialmente la entrada o la salida
de capitales, manteniéndose la diferencia en las tasas de interés. Es impor-
tante mencionar que este resultado no considera los demés determinantes
de los flujos de capitales, ni tampoco considera alguna hipétesis sobre el
comportamiento de la balanza de pagos. En otras palabras, en este régimen,
la balanza de pagos se encuentra siempre en equilibrio, siendo que el ajuste
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en direcci6n al equilibrio se realiza a través de la tasa de interés o por medio
de la fluctuacién cambiaria.

Entretanto, cuando se analiza de forma detallada la estructura de la
balanza de pagos se observa que el ajuste del tipo de cambio en un régimen
flexible, en un contexto de liberalizacién de la cuenta de capital, impone una
serie de restricciones, en especial en los paises emergentes. Por un lado, dado
que estos pafses son relativamente pequefios, frente a un diferencial positivo
entre la tasa de interés interna y la internacional, que no se explica por las
expectativas de desvalorizacién, el ingreso de recursos resulta demasiado
grande; de esta manera, se obliga a adoptar politicas internas de esterili-
zacién, que, en un contexto de fuerte valorizacién de la moneda nacional,
tienen efectos perversos sobre la cuenta corriente. Por otro, la apreciacién
cambiaria generada por la entrada de capitales es usualmente seguida por
una fuerte desvalorizacién, a medida que el propio ciclo de valorizacién,
al deteriorar el saldo en cuenta corriente, genera expectativas cada vez mds
acentuadas de valorizacién, y que, muchas veces, sucede juntamente con
polfticas de elevacién de la tasa de interés en los pafses centrales. De esta
forma, se produce un movimiento de salida de capitales hacia el exterior, lo
cual genera una fuerte depreciacién del tipo de cambio y con ello se confir-
man las expectativas anteriores.

Los efectos de este tipo de ciclos sobre las economfas emergentes son
inequfvocos. En las fases de entradas masivas de capitales externos y de valo-
rizacién de la moneda doméstica, el Banco Central (Bc) es, muchas veces,
obligado a implementar politicas de esterilizacién, aumentando las reservas
por medio de la emisién de deuda publica, para evitar los impactos de estos
recursos sobre la base monetaria y el nivel general de precios. Entretanto,
las operaciones de esterilizacién, por un lado, dificultan el propio ajuste de
la balanza de pagos, ya que la esterilizacién impide la reduccién de la tasa
de interés doméstica en respuesta a la entrada de capitales, con lo cual se
mantiene el incentivo a la entrada de capitales de corto plazo. Por otro, las
mencionadas operaciones generan un significativo costo fiscal para el pafs,
debido al diferencial entre las tasas de interés que el Tesoro Federal paga
sobre los tftulos emitidos (tasa de interés doméstica) y las tasas de interés
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recibidas por la colocacién de las reservas internacionales en el exterior (tasa
de interés internacional).

A medida que la entrada de capitales aumenta, crece la tensién entre el
deseo de las autoridades monetarias de contener la inflacién y mantener un
tipo de cambio competitivo y estable. Cuando las sefiales de overshooting
aparecen y los inversores estdn cada vez m4s atentos a la tensién entre los dos
objetivos de la politica econémica, un cambio en las sensaciones del mercado
puede ocurrir, generando una répida reversién en los flujos de capitales.

Durante la fase de salida de capitales, surge una fuerte presién inflacionaria
debido al impacto sobre los precios de la depreciacién del tipo de cambio
(efecto pass-through). Ademis, la salida de capitales obliga al Bc a (re)comprar
titulos del mercado —y, de esta manera, a expandir la oferta de moneda-—,
con lo que se sancionan las presiones inflacionarias.

Este contexto crea un ambiente muy inestable para las economfas emer-
gentes, que, después de suffir las crisis cambiarias, son obligadas a restablecer
la credibilidad en sus economfas por medio de politicas convencionales, para
poder mitigar la crisis en la balanza de pagos y evitar que se profundice el
ciclo recesivo (Carstens, 1998, p. 378).

En este sentido, la combinacién entre una fuerte integracién (o grado
de apertura) financiera con el resto del mundo, una gran inestabilidad de
financiamiento y un régimen de tipo de cambio flexible hace que el ajuste
de la balanza de pagos a través de las modificaciones cambiarias sea particu-
larmente dificil en el caso de los paises emergentes.

El argumento convencional respecto a las dificultades enfrentadas por los
paises emergentes, por lo general, atribuye este comportamiento vol4til del
financiamiento externo a la adopcién de politicas irresponsables (Caramazza
y Aziz, 1998). Esta explicacidn, sin embargo, no considera que la naturaleza
del capital que tiende a ingresar en las economfas emergentes es especu-
lativa, de corto plazo, cuyo objetivo es obtener ganancias por diferencias de
tasas de interés.

La implementacién de un régimen cambiario de libre fluctuacién y
amplia movilidad de capitales, atin apoyada por una politica econémica
responsable o crefble —en el sentido definido por el Consenso de Washington—,
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hace a los pafses emergentes rehenes de los humores y de la l6gica de corto
plazo de acumulacién de estos capitales. El resultado del binomio tipo de
cambio libre y movilidad de capitales es que se comportan como factores que
desestabilizan y dinamizan las crisis cambiarias en los paises emergentes.
Siendo asi, la inestabilidad del comportamiento de los flujos de capitales
para los paises emergentes coloca como cuestién central al tipo de régimen
cambiario y a la estructura de la liberalizacién de la cuenta de capital a ser
utilizada por estas economfas.

Régimen cambiario crawling-peg y control de capitales:
una estrategia para los paises emergentes

El debate respecto a los regimenes cambiarios* (fluctuacién cambiaria vis-2-
vis cambio administrado) y control de capitales o liberalizacién plena de la
cuenta de capital volvié a ser el centro de atencién, principalmente a partir
de los desdoblamientos de las crisis cambiarias y financieras de México, 1994-
1995; del este asidtico, 1997; Rusia, 1998; Brasil, 1998-1999; Argentina,
2001-2002; Brasil, 2002.

Una de las constataciones de este debate es que, en un mundo crecien-
temente globalizado, en términos de movilidad de capitales, la llamada
“trinidad imposible” parece ser cada vez mds verdadera: no es posible conci-
liar perfecta movilidad de capitales con la adopcién de un tipo de cambio
fijo y una politica monetaria independiente. Esta constatacién es mds que
adecuada para los pafses emergentes, cuyas economias son inherentemente
inestables debido a su vulnerabilidad y fragilidad externas y su dependencia
con relacién a capitales extranjeros.

En este sentido, la necesidad de preservar las autonomfas de la politica
fiscal y, principalmente, monetaria de los paises emergentes —dfgase de paso,
las fundamentales para asegurar trayectorias de crecimiento econémico sus-
tentable y desarrollo social arménico—, en el contexto de globalizacién finan-

# Los aspectos te6ricos y normativos de este debate se encuentran en el libro coordinado por Ocampo

y Uthoff (2004).
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ciera, ha reforzado los puntos de vista de economistas y policymakers de que
es necesaria la adopcién de un régimen cambiario que evite una fluctuacién
excesiva del tipo de cambio y la implementacién de control de capitales.

Respecto al régimen cambiario, la adopcién de un tipo de cambio de
crawling-peg tiene como objetivo hacer que las incertidumbres empresariales
con relacién a la volatilidad de los contratos futuros de tipo de cambio se
resuelvan y, por consiguiente, la demanda efectiva de las economfas emer-
gentes, tanto interna como externa, se expanda. La idea consiste en establecer
un margen de fluctuacién ex ante del tipo de cambio de manera que la auto-
ridad monetaria pueda intervenir en el mercado cuando el tipo de cambio
se aproxime a los valores extremos, superior e inferior de la banda de fluc-
tuacién previamente establecida. En suma, la determinacién previa de la
fluctuacién del tipo de cambio tiene como finalidad influir en las expectativas
de los agentes econ6micos.

Simultineamente a la implementacién de un régimen cambiario & k
crawling-peg, es necesario implementar mecanismos de control de capitales,
en forma preventiva, de la cuenta de capital, utilizando, para ello, un sistema
moderno y eficiente de regulacién de flujos de capitales (Paula, 2003;
Carvalho y Sicsti, 2004). Por lo general, los controles de capitales pueden
implementarse de tres maneras: (i) controles administrativos, o sea, restric-
ciones cuantitativas de flujos de capitales, segiin sus origenes, duracién y
destinos; (ii) depésitos compulsivos sobre los flujos de capitales que ingresan;
y (iii) regulacién financiera, esto es, imposicién de limites sobre las posiciones
cambiarias de residentes.

Las propuestas de control de capitales varian desde la sugerencia de un
acuerdo internacional que implemente un impuesto dnico sobre los flujos de
capitales (el llamado “impuesto Tobin”) —cuya idea bésica es “tirar arena en
la m4dquina” del mercado financiero, parafraseando una analogia consagrada
mundialmente (Eichengreen, Tobin y Wyplosz, 1995)- hasta iniciativas
como la tributacién sobre ingresos de capitales y el establecimiento de plazos
minimos de permanencia del capital (la llamada “cuarentena”). Grenville
(2000, p. 60), por ejemplo, entiende que la utilizacién de controles de
capitales puede variar del modelo adoptado por Chile (cuarentena) hasta
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el modelo utilizado por Singapur, que limit6 la capacidad de los bancos
domésticos de prestarle a no residentes en moneda nacional, lo que difi-
culta las posiciones vendidas en la moneda doméstica por los especuladores.
Adicionalmente, sugiere la adopcién de controles de prudencia a fin de
(i) limitar las oportunidades para que los residentes tomen prestado en moneda
extranjera y (ii) mantener una fuerte restriccién a la capacidad de los bancos
de abrir posiciones en moneda extranjera o elevar su exposicién en moneda
extranjera a través de los préstamos indexados al tipo de cambio.

En suma, la adopcién de controles de capitales para economias emer-
gentes tiene dos objetivos: por un lado, restringir los flujos de capitales implica
reducir la demanda por activos en moneda convertible internacionalmente
¥, por tanto, que la especulacién potencial contra el tipo de cambio resulte
significativamente reducida; por otro lado, al evitarse la excesiva fluctuacién
del tipo de cambio, se obtiene una mayor autonomia de politica monetaria.

LA APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITAL
DE LA ECONOMIA BRASILENA
Y EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD ARGENTINO

Las cambios estructurales en la economia brasilefia
en los afios noventa

A lo largo de los afios noventa, las estrategias de politicas econémicas
antiinflacionarias —politicas fiscal y monetaria restrictivas y, por lo general,
apreciacién cambiaria— y las transformaciones estructurales ocurridas en la
economfa brasilefia —entre las cuales se destacan la liberalizacién comercial
y la desregulacién del mercado financiero y de la cuenta de capital de la
balanza de pagos— condicionaron la dindmica del crecimiento econémico del
pafs. La gestién Fernando Collor inicié estas estrategias y transformaciones:
entre 1990 y 1992, la politica antiinflacionaria se basé en las restricciones
fiscal y, principalmente, monetaria; la politica comercial se caracterizé por
un proceso amplio de liberalizacién, cuya esencia fue la eliminacién de
las barreras aduaneras con relacién a las importaciones y la anulacién de los
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incentivos fiscales a las exportaciones; la desregulaci6n del sistema financiero
y la liberalizacién de la cuenta de capital se implementaron para posibilitar
el curso del programa de privatizaciones lanzado por el Presidente.’

A partir del gobierno Itamar Franco y de los gobiernos Fernando
Henrique Cardoso, especialmente en su primer mandato en el marco del
Plan Real, la politica econémica, m4s all4 de las ortodoxias fiscal y monetaria,
se centrd en “anclar” relativamente el tipo de cambio nominal y en acelerar las
aperturas comercial y financiera. Las consecuencias de las aperturas comercial
y financiera, juntamente con la sobrevalorizacién cambiaria, acabaron por
crear, en la segunda mitad de la década de los noventa, restricciones que
impidieron el crecimiento econémico del pafs.

Como se sabe, los programas de estabilizacién econémica basados en un
ancla cambiaria y en la liberalizacién comercial y financiera muestran que,
en un primer momento, se produce una caida abrupta de la tasa de inflacién
acompaiiada por una apreciacién sustancial del tipo de cambio.® El tipo de
cambio real se aprecia como resultado de la diferencia entre la tasa de inflacién
doméstica y la tasa de inflacién internacional en un contexto en el cual el
tipo de cambio nominal se mantiene relativamente estable, lo que resulta
en déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Normalmente, estos
déficit son acompafiados por la entrada de capital, no sélo para financiar
los déficit mencionados, sino, también, para estabilizar el volumen de las
reservas internacionales. Pues bien, Brasil, asi como otros paises de América
Latina, implementé, a partir del Plan Real, una politica de estabilizacién
basada en la liberalizacién comercial y financiera y en un ancla cambiaria.

A pesar de que el Plan Real logré un éxito relativo con respecto al
control del proceso inflacionario, el incentivo a las importaciones, debido
a la apertura comercial y a la valorizacién cambiaria, y el lento ritmo de las
exportaciones ocasionaron un rdpido deterioro de la balanza comercial. Si

% Sobre la apertura financiera en el gobierno Fernando Collor, véase Hermann (2005).

¢ Una dependencia de flujos de capitales internacionales causa, entre otros problemas, la apreciacién
del tipo de cambio real y, por consiguiente, el crecimiento de los desequilibrios comerciales que dejan
al pafs en una situacién de creciente vulnerabilidad externa.



58 ANDRE MOREIRA CUNHA, ANDRES FERRARI Y FERNANDO FERRARI FILHO

se adicionan al déficit acumulado en este periodo los pagos por intereses y el
aumento de las remesas de lucros y dividendos, se entiende que la economf{a
brasilefia haya presentado habitualmente significativos déficit en la cuenta
corriente.

Los déficit mencionados pasaron a ser financiados por el ingreso de
capital externo, ya sea de inversién de riesgo, ya sea, predominantemente,
de endeudamiento y de portafolio, lo que provocé una elevacién del pasivo
externo del pafs. Al procurar atraer capital extranjero, imprescindible para el
equilibrio de las cuentas externas, durante el periodo del Plan Real el proceso
de liberalizacién financiera se caracterizé “por un esfuerzo de reintegracién del
[plais en el mercado financiero internacional” (Hermann, 2005, p. 228).
De esta manera, durante el perfodo mencionado, de acuerdo con Hermann,
la liberalizacién financiera se desarrollé en dos etapas: inicialmente, Brasil
se adhirié al Acuerdo de Basilea y a la renegociacién de la deuda externa,
en los marcos de la propuesta del Plan Brady y, posteriormente, el sistema
financiero se desregulé, con el objetivo de permitir la entrada de bancos
extranjeros en el pafs.

Como sugieren Ferrari Filho y Sobreira (2004), el Plan Real consiguié
controlar el persistente proceso inflacionario de la economfa brasilefia; sin
embargo, la “trampa del tipo de cambio™ generd serias restricciones macro-
econémicas, bdsicamente, una elevada fragilidad externa y un crecimiento
acelerado de la deuda publica.

En un contexto en que la economia brasilefia pasé6 a ser cada vez mds
dependiente de recursos externos para cubrir sus desequilibrios en la balanza
de pagos, las sucesivas crisis cambiarias mexicana, del este asidtico y, princi-
palmente, rusa acabaron por contribuir, de modo significativo, a exacerbar

7 Por “trampa del tipo de cambio”, segtin Ferrari Filho y Sobreira (2004, p. 20), se entiende una
situacién en la cual la sobrevalorizacién del tipo de cambio entre julio de 1994 y diciembre de 1998,
junto con la apertura comercial a comienzos de los afios noventa, resulté en desequilibrios crecientes
en el saldo de la cuenta corriente. Estos fueron financiados por el ingreso de capitales internacionales,
predominantemente vol4tiles, atrafdos por la elevada tasa de interés doméstica. La contrapartida de la
elevacién de la tasa de interés fue el crecimiento de la deuda piiblica, lo cual presioné el desequilibrio
del sector publico.
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la fragilidad financiera externa del pafs, lo que resulté no sélo en la pérdida
de confianza de los agentes econémicos en la capacidad de las autoridades
monetarias de mantener la politica vigente, sino también en la crisis cambiaria
brasilefia de 1998-1999 y, por consiguiente, en la ruptura de los fundamentos
del Plan Real. En palabras de Ferrari-Filho y Paula (2003, p. 79):

La crisis monetaria brasilefia [1998-1999] se manifesté tanto debido a la disolucién del contexto de
normalidad que habfa prevalecido desde el inicio del Plan Real como al deterioro de las expectativas
de los agentes econémicos con respecto al contexto de fragilidad externa, como resultado de la pérdida
de confianza en la habilidad del Gobierno para mantener el régimen de relativa rigidez del tipo de
cambio y para sostener el equilibrio de balance de pagos.

A comienzos de 1999, en un contexto en que la estrategia de politica econé-
mica implementada durante el Plan Real no sélo contribuyé al proceso
de crecimiento stop-and-go sino, principalmente, no consiguié asegurar el
financiamiento del déficit externo crénico, no hubo otra alternativa que
modificar el régimen monetario-cambiario; para ello, se sustituy6 la banda
cambiaria por un tipo de cambio flexible y se implement$ el sistema de metas
de inflacién, lo que acabé por determinar el fin del modelo de estabilizacién
adoptado hasta ese momento.?

La modificacién del régimen cambiario ocasion6 una mejora sustan-
cial en el saldo de la balanza comercial que resulté, entre 1999 y 2002, en
reducciones anuales del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
y, en 2003 y 2004, en un superdvit.

Es importante mencionar que la flexibilizacién del régimen cambiario y
la adopcién del régimen de metas de inflacién, fundamentales para la din4-
mica operativa de la politica macroeconémica posPlan Real, contribuyeron
con la continuidad del proceso de liberalizacién financiera, dado que, por
las resoluciones n°® 2.588/99 y n° 2.689/2000 del BcB, “fueron adoptadas

8 Entre 1994 y 1998, la polftica econémica se articuld de forma tal que el tipo de cambsio era responsable
de la administracién de los precios y la tasa de interés tenfa la responsabilidad de equilibrar la
balanza de pagos, via la cuenta de capital. A partir de 1999, la légica de la polftica econémica se
invirtié: el tipo de cambio pasé a ser responsable del equilibrio de la balanza de pagos y la tasa de interés
pasé a monitorear el sistema de metas de inflacién.
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diversas medidas procurando dar mayor flexibilidad al mercado cambiario
y a las inversiones externas (entre las que se destacan la unificacién de las
posiciones de tipo de cambio, la flexibilizacién de los inversores externos regis-
trados en el segmento comercial del mercado de cambio [...])” (Hermann,
2005, p. 249).

La experiencia argentina
con el régimen de convertibilidad

Como es sabido, el escenario macroeconémico argentino de la década de los
ochenta se caracterizé por una fuerte inestabilidad econémica: hiperinflacién,
déficit publicos estructurales y estancamiento del nivel de producto.

Después de algunas tentativas no exitosas de estabilizar la economia
argentina en los afios ochenta, en abril de 1991 Argentina implementé un
programa de estabilizacién econ6mica denominado Plan de Convertibilidad,
que consistié en la introduccién de un régimen de cambio & lz Currency
Board, cuya esencia fue el anclaje del peso al délar. Simultdneamente, procu-
rando el ajuste fiscal y la modernizacién de la infraestructura de la economia
argentina, el Plan fue acompafiado por un proceso de privatizaciones y un
programa de reformas estructurales.

Con la Ley de Convertibilidad, la moneda argentina, hasta ese momento
el austral, fue convertida en délares norteamericanos a una tasa fija de 10 000
australes por délar. Redenominada peso argentino, a 10 000 australes por
peso, surgi6 el conveniente tipo de cambio fijo exacto de un peso por délar.
La Ley de Convertibilidad exigié, también, que la base monetaria fuese
respaldada enteramente por las reservas cambiarias, oro y moneda de liquidez
internacional; esto redujo la capacidad del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRraA) de financiar los déficit del gobierno por medio de la emisién
continua de moneda.

Los resultados alcanzados por el nuevo régimen cambiario y mone-
tario argentino pueden ser divididos en dos perfodos: entre 1991-1998, la
economfa argentina crecié de forma sostenida, los niveles de inflacién se
redujeron sustancialmente y Argentina fue considerada una de las econo-
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mias emergentes mds exitosas; entre 1998-2001, la economfa pasé por un
prolongado proceso recesivo que, acompafiado de ataques especulativos al
peso que derivaron en la reversién de los ingresos de capitales y en la crisis
de balanza de pagos, concluyé en el colapso del Plan de Convertibilidad en
diciembre del 2001.

Fanelli (2004, p. 604) sefiala tres factores determinantes para el colapso
del Plan de Convertibilidad argentino: primero la secuencia de shocks, a
partir de 1998, que acabaron afectando la competitividad y la posicién finan-
ciera de la economfa argentina. Entre estos, destacan la cafda de los precios
de las principales commodities exportadas por Argentina, la contraccién de
la liquidez internacional, la valorizacién del délar y la desvalorizacién del real
en enero de 1999. El segundo factor se relaciona con el hecho de que los
mecanismos disponibles de naturaleza fiscal, monetaria y financiera eran
limitados para enfrentar problemas ciclicos generados por los mencionados
shocks. Por tiltimo, frente a una expectativa de desvalorizacién cambiaria, las
relaciones contractuales, principalmente privadas, denominadas en délar,
acentuaban la vulnerabilidad de las empresas y del sistema financiero.

L0S ARGUMENTOS DE ARIDA EN FAVOR
DE LA CONVERTIBILIDAD PLENA DE LA CUENTA DE CAPITAL®

El argumento central de Arida (2003ay 2003b) y Arida, Bacha y Lara-Resende
(2004) consiste en que si el real fuese una moneda plenamente convertible,
la estabilidad macroeconémica de Brasil estarfa consolidada, reforzando la
trayectoria seguida en los dltimos afios sustentada en un importante superdvit
primario, una tasa de interés dependiente de la meta inflacionaria y un tipo
de cambio fluctuante. Para Arida (2003a y 2003b), los controles adminis-
trativos sobre operaciones con moneda extranjera derivan en mayores tasas
de interés con respecto a una situacién de convertibilidad plena.'® Arida

9 Esta seccién est4 basada en Ferrari Filho ez al. (2005).
10 Segiin Arida (2003b, p. 152): “Los mecanismos de control cambiario, tipicos del régimen de
tipo de cambio controlado, sobrevivieron a la transformacién del régimen cambiario. Nuestro tipo
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sostiene que bajo el régimen de libre convertibilidad, el Bc mostraria tener
plena confianza en su propia politica. En su visién, sin controles administra-
tivos a las operaciones con moneda externa, conjuntamente con los elevados
superdvit primarios, se reducirfa el endeudamiento piblico como proporcién
del producto interno bruto (p18), dado que menores tasas de interés permiti-
rfan tanto un menor super4vit primario como un mayor nivel de inversién
privada, y asi también un mayor crecimiento econémico.

La propuesta de Arida es preciso entenderla como reflejo de un momento
de impasse en el debate politico y econémico brasilefio.!! Esto porque, con el
Plan Real (1994) y el proceso de liberalizacién y desregulacién de la economfa
el pafs logré un éxito relativo en el control del proceso inflacionario crénico,
sin que, por ello, se lograra alcanzar una trayectoria de crecimiento autosus-
tentado, o incluso de estabilidad macroeconémica. La depreciacién del tipo
de cambio real, que habfa sido parte de la estrategia en el combate a la infla-
ci6n en el perfodo 1994-1998, generé graves desequilibrios de flujos —déficit
crecientes en la cuenta de transacciones corrientes— y de stocks, aumento de
deuda publica y de los pasivos externos. Para financiar los déficit en la cuenta
de transacciones corrientes superiores a 4% del PIB y ante una reversién del
cuadro favorable de liquidez externa, las tasas reales de interés se mantuvieron
en niveles promedios superiores a 10% al afio durante mds de una década.

de cambio fluctda, pero algunos de los mecanismos de control permanecen intactos. Para dar un
ejemplo, mantenemos atin hoy la separacién entre los dos mercados cambiarios (el comercial y el
financiero)” —esta y todas las demis citas fueron traducidas al espafiol por los autores—. Debe resaltarse
que las recientes medidas adoptadas por el BcB (Res. 3.265 y 3.266, marzo/2005, <www.bcb.gov.br>)
unificaron el mercado cambiario y otorgaron ‘mayor libertad para el movimiento internacional de
recursos, en linea con los argumentos de Arida.

11 Es preciso recordar, también, que fue hecha piblica originalmente en 2002, en medio del proceso
de transicién politica de la “Era rC” —referencia al presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-
2002), el ideélogo del Plan Real cuando era Ministro de Economfa del entonces presidente Itamar
Franco (1993-1994)- a la “Era Lula” ~Lufs Indcio Lula da Silva, lider de la oposicién de izquierda
electo presidente en 2002 bajo la mirada de desconfianza de los mercados financieros—. Su polftica
econbmica se revel6, posteriormente, plenamente alineada con los intereses del status guo, promo-
viendo, inclusive, una profundizacién de la liberalizacién financiera con la adopcién, en marzo de
2005, de alteraciones en la reglamentacién de los mercados cambiarios y de los flujos de capitales en
forma semejante a la propuesta de Arida.
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Este costo financiero incidié sobre una deuda publica (en reales) que ya era
elevada (cerca de 30% del 1B, antes de 1994) y cuyo perfil de maduracién
de corto plazo y de indexacién (predominante) a la tasa de interés bdsica de
la economia (la tasa de interés seLIC) limitaba la gestién fiscal.

Es por ello que esta politica de interés fue una de las principales causas
del crecimiento exponencial de la deuda, que llegd a 60% del 1B para 2002.
En este ambiente, el crecimiento econémico se volvi6 una variable residual.
El ingreso per capita se expandié a una tasa de 0.5% a.a. (@0 ano: por afio)
en promedio, en el periodo que sigui6 a la estabilizacién econémica —es
decir, cerca de Y% del promedio de los mercados emergentes y de los paises
avanzados (IME, 2005)—. Con bajo crecimiento y creciente vulnerabilidad
externa y fiscal, se comenzaron a cuestionar los fundamentos de la politica
de estabilizacién y de la estrategia de liberalizacién y de desregulacién. Para
Arida, la creacién de un ambiente capaz de generar crecimiento deberia pasar,
no por el abandono de aquéllas politicas, sino por su profundizacién, a través
de la adopcién de la convertibilidad plena de la moneda nacional. Est4 claro
que para dar consistencia politica a este argumento, se tendrfa que contraponer
a la experiencia reciente de otros pafses emergentes, y a la del propio Brasil,
en donde la ampliacién del grado de apertura financiera externa estuvo
asociada a graves crisis econémicas.

Por diversas razones el término “convertibilidad” resulta, en la literatura
especializada en el debate econémico y politico, inmediatamente asociado
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 procura diferir de la implementacién argentina y revela asf su
clara intencién de alejarse de dicha experiencia:

Alejemos antes que nada confusiones innecesarias. La palabra convertibilidad en la vecina Argentina, en
los afios en que un peso valfa exactamente un délar, servfa para designar varias situaciones conceptual-
mente distintas. En el plano cambiario, designaba la paridad fijada por ley; en el plano de la emisién
monetaria, el mecanismo por el cual el Banco Central emitirfa moneda doméstica si y solamente si
tuviese respaldo correspondiente en délares; en el plano de las obligaciones de pago, la posibilidad de
celebrar contratos y hacer pagos dentro del pafs en délares; en el plano del mecanismo de intercambio,
la ausencia de cualquier impedimento o restricciones al intercambio de délares por pesos o de pesos
por délares (Arida, 2003b, p. 151).
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Asf, a continuaci6n agrega que es “solamente este cuarto y dltimo sentido
de la convertibilidad el que nos importa”. Consecuentemente, surgirfa aquf
una primera diferenciacién con respecto a la convertibilidad argentina. Es de
notar, no obstante, que Arida denomina su propuesta de convertibilidad plena;
es decir, que, al menos a primera vista, se presentarfa una situacién contra-
dictoria 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 extender el alcance de la convertibilidad brasilefia,
puesto que

[...] [el] paso del universo de los tipos de cambio administrados hacia el cambio libre, sin embargo,
atin no se ha completado del todo [...]. Nuestro tipo de cambio fluctiia, pero varios de los mecanismos
de control permanecen intactos (Arida, 2003b, p.152).

De esta manera queda planteado uno de los objetivos de este trabajo: verificar
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
resaltar los efectos benéficos de su propuesta sobre la tasa de interés a través
de la disminucién de la prima de riesgo, con base en que:

[...] surge, a los ojos del acreedor en moneda extranjera, un riesgo innecesario. Quien presta sus délares
a residentes en el Brasil sabe que est4 corriendo el riesgo de que el deudor no sea capaz de generar los
reales necesarios para saldar 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 Central sea
puesta en uso, suspendiéndose, selectiva o generalizadamente, los pagos al exterior y credndose un
racionamiento de divisas por vfa 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, p. 153).

Ferrari Filho ez 4/. (2005) sefialan que los efectos de la convertibilidad restrin-
gida sobre las tasas de interés reales se manifiestan de dos formas interde-
pendientes. Por un lado, por el efecto sobre la prima de riesgo externo, dado
que el mantenimiento de un régimen de convertibilidad restringido serfa
una sefial para los acreedores externos de la posibilidad de que el Bc podrfa
suspender o hacer inciertos los 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
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sobre la prima de riesgo interna que se deberfa a que “el mantenimiento de
un régimen de convertibilidad restringida mostrarfa a los acreedores internos
la poca confianza que el propio Tesoro tiene en su capacidad de honrar los
compromisos financieros resultantes de la deuda interna” (Ferrari Filho ez 4/,
2005, pp.135-136). De esta manera, la extensién de la convertibilidad posi-
bilitarfa 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 precisarfa mantener reservas en divisas, dado que en el mercado
cambiario los agentes tendrfan libertad para comprar y vender délares
de acuerdo con sus expectativas sobre el tipo de cambio nominal. Ademis,
Arida argumenta que no es por medio de controles administrativos sobre
operaciones en moneda externa que se solucionar4n los problemas de vola-
tilidad cambiaria sino a través de intervenciones esporddicas del Bc en el
mercado cambiario (dérty floating), ante la posibilidad de efectos manada y
burbujas especulativas, y por impuestos temporales al flujo de capitales con
el exterior (Arida, 2003a, p.139).

Posteriormente, Arida, Bacha y Lara-Resende (2004) extienden los
argumentos en favor de la propuesta de convertibilidad del real. Por un lado,
sostienen que con la mayor apertura de la cuenta de capital, en un contexto
de polfticas macroeconémicas sélidas y sustentables, se posibilitarfa un
mayor bienestar debido a que se permitirfa captar recursos externos mds
baratos con relacién al mercado financiero doméstico —dado que la produc-
tividad marginal del capital es menor en los pafses desarrollados que en
los emergentes— y también porque el nivel de actividad fluctuarfa menos
dada una mayor estabilidad en el nivel de consumo —propenso a variar por
razones ciclicas— ante la posibilidad de obtener préstamos externos durante
perfodos recesivos. Por otro lado, afirman que la facultad del Bc de imponer
controles de cambio perjudica el autoequilibrio de dicho mercado, y, por
ende, los excesos no son corregidos naturalmente, como sucederfa si el tipo
de cambio fuese libre.

En definitiva, los autores destacan que para ellos existe la posibilidad
de que el ingreso de capital puede verse perjudicado, ain cuando existan
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posibilidades lucrativas, debido al riesgo de convertibilidad, por el temor
de los agentes externos a no poder retirar sus capitales ante una restriccién
impuesta por el Bc. Vale recordar que Arida (2003a) ya argumentaba que con
la sola expectativa de que el BC considerara introducir controles de capital
podia desencadenarse un proceso especulativo, debido a que los agentes
presumen que esta institucién sabe algo que ellos no saben, que terminaria
en una profecia auto-cumplida.’

Para el caso de paises como Brasil y Argentina, el argumento de Arida resalta
el hecho de que tienen monedas de inferior calidad por causa del compor-
tamiento histérico de sus gobiernos, en donde los controles de capitales
refuerzan dicha tendencia, lo que hace que estas monedas no sean valorizadas
en su funcién de reserva de valor. Este pasado vendria a ser una cruz de la
que la actual gestién macroeconémica brasilefia no puede desprenderse, esto
genera el temor de que al elevar la prima de riesgo, se incremente la tasa de
interés y el superdvit primario necesario.

Critica a la propuesta de convertibilidad

Ferrari Filho et al. (2005) analizan los puntos centrales en los argumentos
de Arida. En primer lugar, constatan que no tiene comprobacién empirica
la afirmacién de 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. En las palabras de Ferrari Filho ez 4/. (2005,
pp- 139-140)

De hecho, la experiencia histérica brasilefia muestra precisamente lo contrario: a lo largo de los afios
noventa, Brasil caminé en la direccién de una convertibilidad creciente de la cuenta de capital, sin que
hubiese una tendencia de disminucién en el riesgo-pals o en la tasa de interés interna real.

Es importante, para nuestras reflexiones, resaltar la observacién que Ferrari
Filho et al. (2005) hacen sobre el alcance de la convertibilidad brasilefia

12 os fundamentos teéricos para el andlisis convencional de los diversos modelos de crisis financieras
pueden encontrarse, en forma sintética, en Aziz et 2. (2000). Un andlisis critico, de corte keynesiano,
se encuentra en Prates (2005). )
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propuesta por Arida, para luego tener una base mds amplia para efectuar una
comparacién con respecto a la convertibilidad implementada en Argentina.
Asi, Arida sostiene que en Brasil la convertibilidad sélo implicarfa la ausencia de
todo mecanismo que impida o influya en el intercambio de moneda local por
divisa. Frente a este argumento, Ferrari Filho ez a/. (2005) sefialan que:

[...] esa parcialidad sefialarfa, por la propia l6gica del autor, una desconfianza en el patrén monetario
local, al inducir al agente a concluir que se le otorga libertad plena de acceso a la moneda extranjera,
pero para su utilizacién en el territorio nacional, entonces la verdadera confianza del Banco Central
en el patrén monetario no es exactamente aquélla que €l est intentando mostrar. Al final, ;cudl esla
razén que lo lleva a continuar restringiendo el uso de la moneda extranjera por parte de los agentes?
(Ferrari Filho et 4l., 2005, p.140)."

Tampoco la evidencia empirica da sustento al argumento de Arida de que
la liberalizacién financiera, en un contexto de politicas macroeconémicas
“s6lidas”, mejora el comportamiento econémico. Por el contrario, la libera-
lizacién financiera ha estado frecuentemente asociada a una mayor inestabi-
lidad dado que los flujos de capitales son fuertemente pro-ciclicos' (Prasad
et al., 2003; Goldstein, 2005)

Por otro lado, tampoco es convincente la linea argumental de Arida de
que al renunciar el BC a los controles de capital tendria mayor credibilidad

13 Segtin Ferrari Filho et 4/ (2005, pp. 140-141) “[p]or otro lado, hay una contradiccién entre el
argumento del autor en cuanto que, con libre convertibilidad, el B¢ no estarfa obligado a mantener
reservas en divisas, con el reconocimiento de que, frente a la existencia de imperfecciones en el mercado
cambiario, son necesarias intervenciones esporddicas del Bc en este mercado. O sea, el propio Arida
reconoce la necesidad, debido a las imperfecciones del mercado, de intervenciones del Bc, para lo cual
evidentemente es necesaria la acumulacién de reservas. Es probable que, al contrario de lo que sugiere,
con la convertibilidad plena serfa 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”.

14 Sobre esta cuestién, Eichengreen y Leglang (2002) sostienen que la experiencia reciente desde
la Segunda Guerra Mundial muestra que los pafses desarrollados inicialmente desarrollaron su
mercado financiero interno, junto con una convertibilidad restringida y de controles de capitales, y
que sélo después liberaron su cuenta de capital. La convertibilidad, efectuada en forma precipitada,
puede comprometer el desarrollo del sistema financiero interno de un pafs emergente, en funcién
justamente de la mayor inestabilidad macroeconémica generada por la volatilidad de los flujos de
capitales externos.
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la polftica macroeconémica general. Arida sostiene que los agentes enten-
derfan la intencién por parte del Bc de introducir controles como una sefial
del organismo: “saber algo que ellos no saben”. Pero criticos de Arida, como
Belluzzo y Carneiro (2004), Oreiro ez al. (2004), Carvalho y Sicst (2004),
Ferrari Filho ez al. (2005), entre otros, observan que si el BC renuncia a una
accién tltima de defensa, queda en situacién vulnerable ante las vicisitudes
del mercado financiero internacional, con el riesgo de un colapso cambiario
por causa de una parada repentina (y no al contrario),”” fenémeno que se
ha revelado recurrente en la insercién de los mercados emergentes en un
ambiente de globalizacién financiera (Calvo, 1998; Calvo y Reinhart, 2000).
Para estos criticos, es posible comprobar un trade-off entre riesgo cambiario
y tiesgo de convertibilidad, éste dltimo es eliminado por medio de la plena
convertibilidad de la cuenta de capital y financiera, pero al costo de un
aumento significativo de la prima de riesgo.

De esta manera, antes de embarcarnos en el an4lisis del caso argentino,
se observa que los argumentos presentados por Arida muestran debilidades
en justificar las conclusiones sostenidas por el autor. A esto se suma su
nocién de que los controles de capital son sefiales de un sistema monetario
de menor calidad, que deriva en la desconfianza en la moneda doméstica
como reserva de valor. Esto se deberfa a que el patr6n monetario sufre una
debilidad “genético-estructural”.

Belluzzo y Carneiro (2004) y Ferrari Filho ez a/. (2005) destacan como
una paradoja que la mejor manera de que el Bc demuestre que conffa en el
patrén monetario local es permitir que los agentes se escapen del mismo
cuando y en la magnitud que deseen.'® Adoptando una perspectiva inversa, se

13 Segtin Ferrari Fitho ez 4l. (2005, p. 146), “[a]gréguese que el BC puede, a través de cambios en
la alfcuota del Impuesto sobre Operaciones Financieras (10F) y otras medidas discrecionales (como
un régimen de cuarentena sobre los flujos de entrada), influenciar los flujos de entrada y salida de
capitales del pafs, contribuyendo, de esa manera a (i) la estabilizacién de los flujos de capitales y (i) la
reduccién en la volatilidad del tipo de cambio”.

16 M4s bien, se podrfa plantear un razonamiento inverso dado que, en cierta medida, el hecho de que
una convertibilidad restricta faculte al Banco Central a modificar las normas del mercado cambiario
seguin las necesidades de polftica econémica, como reconoce Arida, puede ser interpretado como
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concluye que la debilidad genético-estructural del patré6n monetario brasilefio
deriva de profundos desequilibrios estructurales de esta economfa, que no
serdn resueltos por la adopcién de un régimen de plena convertibilidad.

En esta misma linea de argumentacidn, si por convertibilidad Arida
entiende la libertad de los agentes privados para efectuar transacciones
cambiarias, la cuestién de la debilidad genético-estructural de la moneda
tampoco se soluciona con un régimen de convertibilidad como €l propone
dado que, como sefialan Belluzzo y Carneiro (2004), si por alguna razén los
agentes prefieren moneda extranjera a moneda local y no encuentran otros
agentes dispuestos a efectuar la conversi6én contraria, el sistema no otorgard
la confianza que Arida supone. Es decir, continuar4n existiendo diferencias
entre ambas monedas que se reflejardn en las tasas de interés internas por
medio de algiin tipo de prima de riesgo.

Asumimos aqui que una critica analitica de la propuesta de Arida debe
sustentarse en un concepto de moneda capaz de rescatar la tradicién keyne-
siana, que valoriza la percepci6én de que las decisiones privadas de inversién
se dan en un ambiente en donde prevalece la incertidumbre con respecto ala
rentabilidad y a la liquidez futura de los activos reales y financieros. En este
contexto, la moneda surge no s6lo como un denominador comiin de la riqueza
privada, sino también como un elemento de seguridad en momentos en que
el sistema econémico opera en condiciones de mayor stress (Keynes, 1964;
Davidson, 1996). En esta perspectiva se considera que en una economfa
capitalista la confianza 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 permanencia de un patrén mone-
tario depende de las posibilidades del Estado de cumplir estas funciones y
“no en automatismos relacionados con una imaginaria escasez del metal

potencialmente positivo por parte de los agentes, ya que sefiala una preocupacién por parte de la
institucién en el mantenimiento de la calidad del sistema monetario local.
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o al cardcter supuestamente natural de la mercancia-moneda” (Belluzzo y
Almeida, 1990, p. 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 generacién de riqueza y, con base en
esto, emitir obligaciones contra sf mismos, o sea, dinero. La creacién monetaria hasta aquf depende
exclusivamente de que los bancos 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, p. 63).

De esta manera, para la estabilidad monetaria es preciso avanzar en la
comprensién de la funcién del dinero en una economia capitalista moderna.
La visién de Arida trata a éste simplemente como un utensilio conveniente
en las transacciones econémicas. Atn cuando admite que la moneda se
comporta como reserva de valor, esto no resalta que en ese sentido consti-
tuye para el agente su mévil final. Inversamente a esta nocién, creemos que
la aceptacién de una moneda como eje del comportamiento de los agentes
econémicos implica que ellos estdn apostando a enriquecerse al tenerla
como pardmetro de los resultados. Consecuentemente, asf explican ellos lo
que implica este reconocimiento por parte de los agentes en una economia
nacional. Belluzzo y Almeida (1990) explican adecuadamente esta nocién,
en donde:

[...] sé6lo un instrumento dotado de reconocimiento directamente social, garantizado 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 validez de las decisiones y de los criterios de enriquecimiento privado en
las economias capitalistas [...]. Esto significa que los agentes privados reconocen que: el representante
general de la riqueza, la forma social del enriquecimiento, no puede ser producida directamente por los
agentes individuales; ninguna decisién arbitraria es capaz de sustituir al dinero en sus funciones por
cualquier otra mercancfa o contrato particular (Belluzzo y Almeida, 1990, pp. 63-64)."”

17 Segiin Belluzzo y Almeida (1990, p. 64): “Si en cuanto referencia de cada productor y centro
privado de decisién su gestién tiene que preservar su forma directamente social, esta gestién no se
puede efectuar a través de una relacién inmediata del administrador de la moneda (el Estado) con
los productores. De lo contrario, se introducirfa el mismo riesgo de ejercicio arbitrario del poder de
monetizacién que cualquier agente privado tendrfa, en caso de que fuese titular de la prerrogativa
de producir o de sustituir al dinero”.
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Los puntos centrales que diferencian ambas concepciones son que, por un
lado, en la tradicién keynesiana enfatizada aqui se parte de un nexo que
vincula el comportamiento de los agentes con la estabilidad del patrén mone-
tario, mientras que Arida reduce toda esta cuestién a una simple objetividad
de encontrar un mecanismo adecuado de administracién de la moneda. Dado
que en el pasado la gestién monetaria ha estado sujeta a la arbitrariedad y
juzgamiento errado —para no decir corrupcién— de los administradores locales,
no sélo las reglas monetarias no han sido claras e influenciadas por grupos
de presién, sino que por ello ha perdido credibilidad la propia moneda. Es
decir, para recuperar la aceptacién de la moneda es preciso encontrar un
mecanismo administrativo fuerte que evite la repeticién de estos hechos.

La propuesta de convertibilidad plena se reduce a este mecanismo para
la administracién del real. Dado que Arida no menciona ninguna razén
econémica por la cual una moneda se transforma en divisa, su argumento
peca de inconsistencia légica ;Por qué causa una moneda se transforma
en divisa y otra no? Més aidn, ;para transformarse en tales precisaron las
divisas de hoy de un instrumento de administracién como Arida sugiere?
O, también, ;por qué los administradores de las actuales monedas divisas
no se comportaron o comportan como los de las monedas no divisas? Estas
consideraciones criticas apuntan hacia la observacién de Belluzzo y Carneiro
(2004, p. 220) cuando afirman que “la remocién de hecho o de derecho
de las restricciones a la convertibilidad en el plano doméstico no vuelve la
moneda nacional una referencia o una reserva de valor en el plano interna-
cional”. Es decir, una moneda no se reduce a una simple regla administrativa.
Desde otra 6ptica, sin embargo, ;cudles serian los efectos de la remocién de
las restricciones de convertibilidad?

Para analizar esta pregunta es preciso, nuevamente, retomar algunos
conceptos tedricos. En una economia moderna el dinero tiene un papel
esencial dado que “booms y depresiones son un fenémeno peculiar de una
economfa en la cual [...] el dinero no es neutral” (Keynes, 1973, p. 411).
Asf, las distintas monedas, como los diferentes activos, poseen una desigual
capacidad de generar o mantener riquezas. Esto no impide que coexistan sin
que esta disparidad derive en una situacién critica. No obstante, como expli-
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cara Keynes, no todas estas posibilidades resultan indiferentes en momentos
crfticos, que es cuando las economfas descubren el papel esencial y peculiar
del dinero en su dindmica. 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 m4s habitual es el alto desempleo.'® En Lz teoria
general, Keynes explica claramente los vinculos entre el impulso individual
de enriquecimiento en una economfa monetaria con el desempleo y c6mo
debe actuar la autoridad monetaria frente a esta inherente caracteristica del
sistema capitalista moderno:

El desempleo surge, digamos, 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 producido y cuya demanda
no puede obstruirse ficilmente. No hay otro remedio, sino persuadir al piblico que el queso verde es
précticamente la misma cosa que poseer una fibrica de queso verde (es decir, un Banco Central) bajo
control piblico (Keynes, 1964, p. 235).

Asf, la tradicién de Keynes y de los autores keynesianos como Davidson
(1996, 2002), Minsky (1991), Kregel (1998), Belluzzo y Almeida (1990),
entre otros, establece que el proceso de acumulacién privada en las economfas
capitalistas modernas tiene una insuperable determinacién social. Es decir, si
bien la procura de enriquecimiento es individual, por otro lado el objeto que
mide y determina tal resultado final tiene una caracteristica ineludiblemente
social. Consecuentemente, la convivencia de distintas formas de dinero y de
activos encuentra un momento critico de continuidad cuando los agentes
econ6micos sienten la necesidad de resguardar sus riquezas y patrimonios en
la forma cominmente reconocida o aceptada de dinero social,” es decir:

18 Segtin Keynes (1973, pp. 408-409) “el dinero juega un papel propio y afecta las motivaciones
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 conocimiento del dinero entre
el primer estado y el dltimo”. .

1 Los argumentos de Belluzzo y Almeida (1990) se vinculan no sélo con la tradicién keynesiana, sino
también con los andlisis que parten de una perspectiva marxiana, como Aglietta y Orléan (1982).
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[...] laacumulacién privada da riqueza, la descoordinacién y la anarquia de las decisiones tienden a hacer
el futuro temible y el temor puede concentrar la preferencia de los poseedores de riqueza en un activo
que imaginan est4 dotado de la propiedad del valor absoluto, en el sentido de que tendrfa una capacidad
adquisitiva y liberatoria invariable ahora y en el futuro. Es muy importante la observacién de Keynes
de que este activo no puede ser producido de forma privada, aunque, en condiciones de crecimiento
estable de la economfa los productores privados tengan la impresién de producir dinero con la venta
de las mercaderfas particulares. Esta ilusién se deshace cuando el mercado recusa la transformacién 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, p. 254).

Por tanto, lo esencial al evaluar cémo funcionara una economfa es detectar
cudl es e/ dinero social, o qué es dinero en tltima instancia. Los distintos
grados de concreci6én de cada dinero/activo en dinero social derivan 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, mds bien, en transformar cuali-
tativamente al dinero social de la moneda doméstica en una moneda divisa.
Si esta diferencia no existiese, es decir, si no fuese real, la propuesta de Arida
directamente no tendria sentido alguno ;Para qué proponer una convertibi-
lidad de monedas si no hay diferencia? Si hay diferencia, es claro que desde la
é6ptica de enriquecimiento individual es m4s ventajoso ganar en divisa que
en moneda local. Por tanto, resulta evidente que posibilitada la reforma de
Arida, en todos los planos, los agentes se sentirdn cada vez mds impulsados
a medir el resultado econémico de sus actividades en una moneda divisa
que en la moneda nacional.

Si esto dltimo sucede, entonces el tipo de cambio tenderd a fijarse de
alguna manera, es decir no podr4 variar libremente de la manera que Arida
se imagina, porque estas fluctuaciones generardn temores en los agentes
sobre sus riquezas en el futuro. Es por eso que entre las caracteristicas que
Arida consideraba que diferenciaban su propuesta del caso argentino, todas
las demds resultan ser irrelevantes o secundarias, a la larga, con respecto a la
que admitfa para aplicar en Brasil. En consecuencia, que la paridad sea o no
fijada por ley es totalmente irrelevante y no tiene importancia alguna ya que
tal medida sélo se adopté para dar mayor confianza en lo que Arida llamarfa
el acto administrativo. La paridad no dura mds o menos porque haya una ley
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detrds; ésta es s6lo una formalidad cuyo dnico 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 nacional ni en la economia.

Por otro lado, Arida sefialaba que la convertibilidad argentina implicaba,
simultdneamente, una regla de politica monetaria. Aqui se reitera que si los
agentes pasan a considerar como dinero social una moneda externa, tal regla
de emisién interna pasa a darse de hecho, en cuanto los agentes reaccionan
negativamente cada vez que sienten que la moneda local se desvaloriza,
o puede hacerlo, frente a la divisa y, en consecuencia, huyen de ésta para
resguardarse en la divisa. Asf, entre las diferencias que Arida apunta entre su
propuesta y el régimen argentino, la dnica esencial es aquella que dice que
la convertibilidad argentina se caracterizaba “en el plano de las obligaciones
de pago, por la posibilidad de saldar contratos y hacer pagos dentro del pais
en ddlares” (Arida, 2003b, p. 151). Pero, como se manifestd anteriormente,
esta caracteristica de la economia argentina, en sf, no tuvo que ver con el
régimen de convertibilidad e incluso se inicié antes que éste.

En realidad, el inicio de ese atributo del sistema monetario argentino,
como el propio modelo de convertibilidad implementado, tiene su origen
en la mencionada experiencia de liberalizacién financiera de la segunda
mitad de la década de los setenta. Aquel modelo sélo difirié de lo que Arida
propone en que posefa un elemento de tipo de cambio fijo de devaluaciones
periédicas preanunciadas. No es que se quiera desmerecer el hecho de que,
en aquella ocasidn, 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 ejemplo, Arida da a entender
que si hubiese un modelo como el que él propone, el hecho de permitir la
libre convertibilidad, harfa que por la tranquilidad que esto generarfa en los
agentes, el tipo de cambio serfa relativamente estable. Pero con el tiempo tal
estabilidad cambiaria depende no sélo de una decisién de politica econémica,
sino también del desempefio econémico. Si este desempefio brasilefio no se
equipara al de paises con monedas divisas, la rigidez cambiaria se impone so
pena de pérdida de confianza en la moneda doméstica.
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Pero una vez que se impone esta rigidez, que el dinero social es la divisa
y no la moneda nacional, la dindmica econémica es otra. Cualitativamente
no es comparable a aquella otra situacién en la cual los agentes econémicos
juzgan o valoran sus resultados econémicos en moneda local. En esta nueva
dindmica, no es que el tipo de cambio tiende a ser rigido; directamente
tiende a desaparecer. Eso fue lo que sucedi6 en Argentina. La permanencia de
la moneda local fue sélo formal, en el sentido de que no posefa autonomfa
alguna frente a la divisa. En esas condiciones, surge una rigidez monetaria
dado que la oferta de moneda es un resultado de la balanza de pagos, pero dado
que predomina, abierta o veladamente, la divisa como moneda local es
reducida o nula la capacidad de un pafs de adecuar la cantidad de dinero a
sus necesidades econémicas. En suma, la economfa pasa a funcionar como
si estuviese implementando una politica monetaria restrictiva con altas tasas
de interés que perjudican la actividad productiva.

Analizando la propuesta de Arida frente a la experiencia del Plan de
Convertibilidad de Argentina, es preciso establecer con claridad el alcance
de la convertibilidad que este pais implementé:

La ley n° 23.928 de marzo de 1991 establecié que sélo se podrfa emitir moneda local con 100%
de respaldo en reservas internacionales,? obligando al Bc a vender todas las divisas que el mercado
le solicitase (a la relacién de 10 000 australes por délar americano), ademds de permitir legalmente
el establecimiento de contratos en moneda extranjera. Por otro lado, con el objetivo de eliminar la
inercia inflacionaria, también se prohibié la utilizacién de cualquier mecanismo de indexacién [...]
Este camino fue luego reforzado, en noviembre de 1992 con la sancién de una nueva Carta Orgénica,
la cual convertfa al Bc en independiente de cualquier otro poder del Estado, transform4ndolo préctica-
mente en un Currency Board 'y eliminando, asf, la posibilidad de que se generasen déficit cuasi-fiscales
al limitar fuertemente el otorgamiento de redescuentos a las entidades financieras. Simultd4neamente,
se eliminaron los adelantos transitorios y la compra de tftulos publicos. En consecuencia, el manejo
monetario se volvié totalmente independiente de la polftica fiscal. Ademds de esto, el sistema financiero
quedé sin un prestamista de ltima instancia (Ferrari, 1999, p. 72).

De lo expuesto deben resaltarse, por tanto, las caracteristicas de este régimen
cambiario. En primer lugar, convertibilidad no se refiere al hecho de la
libertad de los agentes en cambiar moneda local por divisas, sino al compro-
miso oficial del gobierno argentino de efectuar tal intercambio cambiario a

20 Estos lfmites fueron luego modificados.
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los agentes que lo deseen. Por otro lado, la legalizacién de celebrar contratos
en moneda externa es un #tem 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 pol{-
tica de liberalizacién financiera con el exterior ya habfa comenzado mediante
la sancién 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
implementé casi dos afios después del inicio del proceso de reformas estruc-
turales pro-mercado, con base en el recetario del Programa del Consenso de
Washington. En consecuencia, fue el fracaso en generar estabilidad mone-
taria, cambiaria y macroeconémica a través de las politicas de liberalizacién
lo que llevé a la implementacién del régimen de convertibilidad.

Igualmente, la creacién del sistema financiero bimonetario, es decir, que
permitia depésitos y préstamos tanto en moneda nacional como en ddlares,
fue un proceso que se inicié con anterioridad a la ley de convertibilidad.
Como sefiala Silva (2004, p. 39), la reglamentacién de estas operaciones
bancarias y la liberalizacién del mercado cambiario fue el resultado de un
proceso que se efectud por medio de diversas normas del Bcra entre diciembre
de 1989 y la sancién de la Ley de Convertibilidad. Luego, el Decreto 146/
1994 reglamenté y liberé la operacién de instituciones financieras de capital
extranjero y le confiri6 a éstas igual trato que sus equivalentes locales. En
forma semejante, no fue por medio de la Ley de Convertibilidad que la Bolsa
de Valores y el mercado financiero y bancario fueron desregulados y equipa-
rado el trato conferido al capital extranjero con respecto al nacional.

Se percibe que, en cuanto esquema cambiario, el significado de converti-
bilidad en el caso argentino es literalmente diferente al propuesto por Arida.
En Argentina, la fuerza esencial detrés del régimen de convertibilidad era el
compromiso gubernamental de asegurar, por medio de la venta de sus reservas,
la paridad cambiaria. En la utilizacién de Arida, el significado parecerfa 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 converti-
bilidad es semejante al que el propio Domingo Cavallo, quien implementé
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dicho régimen cambiario, le diera una vez que abandonara el Ministerio
de Economfa. Dicho significado entiende por convertibilidad al acto de la
conversién de una moneda en otra; es decir, se iguala el régimen cambiario
de convertibilidad al hecho de conversién de la moneda local en otras extran-
jeras con total libertad. De la misma manera se expresé el propio Cavallo respecto
al significado del régimen argentino, menos de un afio antes de la debacle del
sistema.?! Asf, Cavallo afirma que el peso argentino se habfa vuelto “convertible
como todas las buenas monedas del mundo —el délar, el euro, el yen, el délar
canadiense o el australiano—, todas son convertibles”, dado que

Convertibilidad significa libre eleccién de la moneda con la que llevamos adelante nuestras transac-
ciones. 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 monedas, o quieren endeudarse, o quieren prestar dinero o firmar contratos en
esas otras monedas, lo pueden 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
Argentina, porque es una suerte de propiedad de la moneda que los argentinos conquistaron cuando,
en la época de la hiperinflacién, virtualmente repudiaron el austral y empezaron a manejarse con
délares (Cavallo, 2001).

Dado que ambos, Cavallo y Arida, entienden de igual manera el régimen de
convertibilidad no debe resultar sorprendente que el ex-ministro argentino, al
procurar un ejemplo de moneda no convertible haya elegido a Brasil: “Brasil
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 conceptos.”? Lo interesante para agregar es
que tanto las razones como las ventajas inmediatas y a largo plazo —cuando
Cavallo prevé que el tipo de cambio flotar4 libremente—, coinciden con la
propuesta de Arida en todo sentido. Segiin sus palabras,

[...] la convertibilidad es una propiedad de la moneda. Conservar la convertibilidad es fundamental,
porque los argentinos la conquistaron. La conquistaron cuando repudiaron a las distintas versiones
de la moneda argentina que fueron usadas abusivamente 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

21 Reportaje a la revista argentina Noticias, el 13 de enero del 2001.
2 Reportaje al diario argentino Pdgina/12, el 19 de noviembre del 2000.
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moneda argentina tienda a ser mds 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 ms bajas que en délares. Pero cudnto
tiempo pasaré, eso no lo puedo decir, no menos de cinco o diez afios (Cavallo, 2000).

Ahora bien, si se adopta tal definicién de convertibilidad, como hacen Arida
y Cavallo, que no es la tradicional dado que no se refiere al Currency Board,
entonces la experiencia histérica argentina correspondiente para una compa-
racién mds adecuada, no es el régimen cambiario de la década pasada, sino
el aplicado en el pais durante la segunda mitad de los afios setenta durante
la gestién de Martinez de Hoz como Ministro de Economfa.

En dicha ocasién, se aplic6 una politica de estabilizacién 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 de desvalorizacién preanunciadas (“la tablita”®) para
otorgar confianza y seguridad a los agentes econémicos. Simulténeamente,
se permitié la libre entrada de entidades financieras externas y se liber6 el
mercado cambiario, asf como las tasas de interés. No obstante, en momento
alguno el BCrA asumié el compromiso de intercambiar moneda nacional de
su emisién por divisas en su poder.?*

CONCLUSIONES

En la actual etapa de desarrollo de las economias capitalistas, en donde existe
una creciente interpenetracién de los mercados y el predominio de un ambiente
de desregulacién, especialmente en el sector financiero, el desempefio de la
cuenta de capital ha sido el principal determinante de la evolucién de la balanza
de pagos de los paises, de la evolucién en el valor externo de sus monedas y

2 1a tablita consistfa en pautas mensuales prefijadas y anunciadas de desvalorizacién del tipo de
cambio y de aumento de las tarifas pablicas, decrecientes en el tiempo, y tendientes a cero, momento
en el cual se sostenfa que la tasa de inflacién interna serfa igual a la internacional, dado el contexto
de apertura comercial y financiera.

% Un andlisis de las polfticas cambiarias y monerarias de este perfodo se encuentra en Schvarzer
(1986) y Ferrari (1999).
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en la oferta interna de crédito® (cerar, 2002). En paises periféricos, como
Argentina y Brasil, que presentan niveles elevados de pasivos externos (de
corto, mediano y largo plazos en instrumentos de deuda e inversién), aquella
relacién de causalidad es atin més acentuada. Los movimientos recurrentes
de boom-and-bust de los flujos de capitales afectan a la periferia capitalista y
crean condiciones internas de elevada volatilidad (Prasad et 2/., 2003). Por
otro lado, paises que optaron por un abordaje mds cauteloso en el trata-
miento de los flujos financieros externos mostraron una mayor capacidad
para aprovechar los beneficios de la globalizacién, minimizando sus riesgos
potenciales (Carvalho y Sicst, 2004).

La limitacién en la convertibilidad plena de la cuenta de capital y, por
tanto, el establecimiento de limites para la constitucién de activos y pasivos
en moneda extranjera es sefialada incluso dentro del establishment oficial,
financieroy de mercado (Edison ez /., 2002; Dooley y Garber, 2005), como
una opcidén racional de defensa macroecondmica para paises emergentes
marcados por sus niveles relativamente inferiores de desarrollo econémico
e institucional cuando se toman como pardmetro las economifas centrales. Es
exactamente por eso que procuramos argumentar que la adopcién integral de
la propuesta de libre convertibilidad del real presentada por Arida implica
el riesgo no insignificante de generar mayor inestabilidad macroeconémica
para Brasil, con efectos disruptivos sobre el patrén monetario de este pais.
Su implementacién, consecuentemente, podr4 tener un efecto opuesto al
anunciado. La convertibilidad plena, al actuar con el sentido de eliminar
el riesgo de conversién, podria incrementar el riesgo cambiario de forma
tal que el resultado final de ambas variaciones sea un aumento de la tasa
de interés nacional, produciendo efectos negativos sobre el crecimiento
econémico de Brasil.

Por otro lado, es notorio que, a lo largo de las dos dltimas décadas, el creci-
miento de la economia brasilefia ha sido limitado por la restriccién externa y
ésta no se solucionada necesariamente sélo por modificaciones en la cuenta
de capital de la balanza de pagos. De hecho, con o sin libre convertibilidad

25 Para una perspectiva convencional, véase Calvo (1998) y Aziz et a/. (2000).
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no hay ninguna garantfa de que habr4 un saldo neto positivo en los flujos de
capitales que ingresen de magnitud suficiente para financiar el crecimiento
de la economfa en forma adecuada.

La cuestién central de la restriccién externa se encuentra en la dificultad
para garantizar un resultado en cuenta corriente que no sea determinado
por la cuenta de capital de la balanza de pagos. Es decir, la ruptura de la
restriccién externa sélo serd posible cuando los superdvit comerciales no
se obtengan al costo de la reduccién de la absorcién interna. Siendo asf,
la libre convertibilidad puede agravar la restriccién externa, al no ser un
instrumento, por lo menos & priori, capaz de garantizar 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 argen-
tina que m4s corresponde al modelo propuesto por Arida, no es la reciente
implementacién de convertibilidad en los noventa sobre el molde de un
Currency Board, sino la experimentada en la segunda mitad de la década de
los setenta. No se afirma aqui que todas las caracterfsticas de aquélla expe-
riencia sean similares a lo que plantea Arida, ni tampoco que las autoridades
monetarias de Argentina de ese momento se comportaron de acuerdo con
las sugerencias de este autor. Lo que se manifiesta en este articulo es que, en
cuanto al modelo de alcance de convertibilidad de la moneda local, ambas
son parecidas, ya que Argentina permitié el libre movimiento de recursos
monetarios con el exterior, sin que existiera, como en el caso reciente, un
compromiso oficial del Banco Central de convertir, al tipo de cambio, moneda
local en divisa de respaldo.

Pero, por otro lado, se asegura en este texto, utilizando la terminologfa
de Arida, que luego de una experiencia de convertibilidad plena se crean las
condiciones para que la propia dindmica posterior de la economfa doméstica
desemboque en una convertibilidad tipo Currency Board. Esto sucede porque,
como afirman Belluzzo y Carneiro (2004), tal mecanismo de conversién no
hace ala moneda local un equivalente a una moneda divisa. Por tanto, el efecto
mds probable de esa politica cambiaria y monetaria es sustituir la divisa en el
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lugar de la moneda local como referencia o base del dinero social. Es decir,
hace que los agentes pasen a evaluar y a determinar sus acciones econémicas
sobre un célculo de lucro medido, ya no en moneda local, sino en alguna
divisa. Siendo asf, luego, un esquema de convertibilidad tipo Currency Board
pasa a imponerse, tarde o temprano, indefectiblemente. En consecuencia,
la propuesta de Arida se aleja de la reciente experiencia argentina inicamente
por una razén temporal.
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