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UNA LECTURA “AUSTRIACA” DE LA LEY
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Resumen: En 1991 se sanciond en la Argentina la ley de convertibilidad,
que fijo el tipo de cambio y obligé a respaldar la base monetaria con las
reservas internacionales del Banco Central. El nuevo régimen monetario
gener6 una estabilidad de precios sin precedentes, pero el 6 de enero de
2002 se derogaron los puntos fundamentales de la ley. El propésito de este
trabajo es mostrar que el régimen de convertibilidad fue compatible con
las propuestas de politica monetaria y cambiaria de los mds importantes
referentes de la tradicion austriaca de economia. En este sentido, la con-
vertibilidad no fue un fracaso; su abandono fue consecuencia de una
decisién politica deliberada resultado de un insostenible manejo de las
cuentas fiscales.

Abstract: In 1991 Argentina adopted a convertibility law, which fixed the
exchange rate and mandated to back the monetary base with the international
reserves of the Central Bank. The new monetary regime generated
unprecedented price stability, but in January 6, 2002 the key points of the
law were repealed. The purpose of this paper is to show that the convertibility
regime was consistent with the proposed monetary and exchange rate policies
of the major exponents of the Austrian economic tradition. In this sense, the
convertibility law was not a failure; its abandonment followed a deliberate
policy of unsustainable management of fiscal accounts.
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En el afio 1989 la inflacién anual promedio en la Argentina fue de 3079%.
Los precios, tomando diciembre de 1989 contra diciembre de 1988, se
multiplicaron por 50. El afio 1990 no fue mucho mejor, la inflacién anual
promedio fue del 2314%, aunque si se compara diciembre de 1990 contra
diciembre de 1989, los precios “solo” se habian multiplicado por 14.

Los episodios hiperinflacionarios de 1989 y 1990 fueron para nues-
tro pafs el corolario de décadas de inflacién crénica posteriores a la cre-
acion del Banco Central (Cachanosky y Ravier, 2014). A comienzos de
1991 el nuevo gobierno estaba abierto a ideas sobre como resolver el
problema inflacionario. El entonces Ministro de Relaciones Internacio-
nales, Domingo Cavallo, ya habia acercado la propuesta de la Ley de Con-
vertibilidad pero ésta no fue aceptada por quien era entonces Ministro de
Economia, Erman Gonzdlez. Sin embargo, luego de una nueva suba de
la inflacién, en enero de 1991 Gonzilez fue reemplazado por Cavallo en
la cartera econdmica. Finalmente, el 27 de marzo de 1991 se aprobé la
Ley de Convertibilidad.

Como su nombre lo indica, el primer objetivo de la ley fue devolverle
la convertibilidad a la moneda nacional. En este sentido, se eliminaban los
controles cambiarios y el austral pasaba a ser libremente intercambiable
por otras monedas. Ademads, la ley establecia como se llevaria adelante la
convertibilidad del austral.

El articulo primero determiné que el tipo de cambio entre el austral y
el délar estadounidense quedaria fijado en 10.000 australes por d6lar. Mds
adelante (en enero de 1992) se introdujo una nueva moneda, el peso, don-
de cada peso equivaldria a 10.000 australes, por lo que el tipo de cambio
entre el peso y el délar quedo establecido en 1 (SAR1=U$1).

En el articulo tercero de la ley se lee: “Las reservas de libre disponibi-
lidad del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en oro
y divisas extranjeras, seran equivalentes a por lo menos el CIENTO POR
CIENTO (100 %) de la base monetaria”. Es decir, que el Banco Central
(en adelante, BCRA) quedaba imposibilitado de emitir pesos a menos que
la cantidad de divisas extranjeras y oro de sus reservas aumentara. Los pesos
en circulacién, entonces, estaban encajados al 100%, por lo que, si la ley
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se cumplia, ya no deberiamos hablar de “tipo de cambio”, sino de “pari-
dad” (Cachanosky, 1998).

Otro de los puntos de la ley relevantes para nuestro trabajo lo encon-
tramos en el articulo 11, que modifica dos articulos del cédigo civil. Los
articulos modificados establecen:

Articulo 617: Si por el acto por el que se ha constituido la obligacion,
se hubiere estipulado dar moneda que no sea de curso legal en la Republi-
ca, la obligacién debe considerarse como de dar sumas de dinero.

Articulo 619: Si la obligacién del deudor fuese de entregar una suma
de determinada especie o calidad de moneda, cumple la obligacién dando
la especie designada, el dia de su vencimiento.

Lo que estos articulos quieren decir es que, a partir de la ley de con-
vertibilidad, cualquier moneda era valida para hacer contratos en el
pais. Si la persona B tomaba un préstamo de la persona A por US$ 1.000,
entonces la ley lo obligaba a devolver “sumas de dinero”, lo que es dis-
tinto a devolver dinero de curso legal al tipo de cambio “oficial” del
momento.

La convertibilidad como caja de conversion. Sus efectos econémicos

El sistema monetario emergido de la Ley de convertibilidad del Austral se
asemejaba al de una caja de conversion. Si seguimos la descripcion de Schu-
ler y Hanke (1993), vemos que existen muchas similitudes entre un siste-
ma y otro. Bajo la convertibilidad, una caja de conversién “mantiene una
convertibilidad ilimitada a un tipo de cambio fijo” entre los billetes que emi-
te y el dinero internacional de reserva. El sistema que imperé durante la
década de 1991 a 2002 cumpli6 con este requisito.

Respecto de las reservas, segtin los autores “una caja de conversion se
asegura de tener una reserva adecuada para asegurar que, incluso cuando
todos los tenedores de los billetes emitidos por la caja quisieran convertir-
los a la moneda (o el commodity) de reserva, la caja pueda hacerlo”. La
Ley de Convertibilidad establecia que se debian tener reservas de al menos
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un 100% de la base monetaria, de manera que se satisfacia este punto. En
la préctica, este punto también se satisfizo.

Respecto de la politica monetaria: debido a la imposibilidad de incre-
mentar la emisién de pesos sin el correspondiente incremento de los déla-
res en las reservas, la capacidad del BCRA de hacer politica monetaria
quedo6 anulada. De esta forma, la caja de conversién no podia financiar los
gastos del gobierno de manera directa, y a éste sélo le quedaban los impues-
tos y la emision de deuda en el mercado como forma de financiamiento.

Respecto de las tasas de interés y la inflacion, dado que la cantidad de
dinero no aumenta discrecionalmente, sino que dependerd de la cantidad
de ddlares que haya en las reservas, Schuler y Hanke afirman que la infla-
cién y las tasas de interés tenderdn a ubicarse en los niveles del pais que
emita el dinero de reserva. En el primer caso, veremos que la inflacién argen-
tina tendi6 a descender hasta los niveles de los Estados Unidos (durante
los ultimos seis afios de la convertibilidad, la inflacién argentina fue menor
que la norteamericana). Con la tasa de interés nominal, sin embargo, si
bien la misma descendid, no llegé a los niveles de los Estados Unidos.

Si bien la economia responde a mucho mds que una sola medida y una
sola ley, en los cuadros I y I podemos observar el desempefio de las prin-
cipales variables de la economia argentina durante el periodo de vigencia
de la ley bajo andlisis.

Lo primero que se observa es una reduccién de la inflacién. La inflacién
promedio del afio 1991 fue del 171,7%, una importante caida desde los nive-
les de los dos afios anteriores. La tendencia a la baja continu6 a lo largo de
los afos, estabilizdndose en un promedio de 1,9% desde 1993 en adelante.

La caida de la inflacién se dio conjuntamente con una expansion del pro-
ducto, que pasé de los 204.094 millones de pesos (constantes de 1993) a los
263.997 millones en 2001. La variacién para todo el periodo fue un creci-
miento del 29,4%, con un crecimiento promedio del 3,4%. Si se toman los va-
lores hasta 1998, el pico mdximo que alcanzé el PBI durante el periodo, el cre-
cimiento promedio anual sube a 54%, mientras que la variacion total también
sube al 41,2%. También subid el PBI per cdpita, que pasé de 6.258 ddlares
en 1991 a 8.203 dolares en 1998, para luego caer a 7.105 délares en 2001.
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Las exportaciones e importaciones mostraron un crecimiento marcado
durante el periodo. Las primeras crecieron un 122%, mientras que las segun-
das lo hicieron en un 146%.

El desempleo fue el indicador con peor desempeifio. La tasa de desem-
pleo pasé del 6,5% en 1991 al 17,3% en 2001. Incluso si se toma el mejor
afio de la convertibilidad, 1998, se observa que la tasa de desempleo se habia
duplicado, al pasar de 6,5% a 12,9%. Cabe sefialar que este incremento,
segin de Pablo (2010) se debié en un 90% al incremento en la tasa de acti-
vidad, es decir, al incremento en la proporcién de la poblacién total que
deseaba trabajar, y no a la caida de la demanda de trabajo.

La convertibilidad y la Escuela Austriaca de Economia

Como describimos mds arriba, hubo tres caracteristicas claves de la ley de
convertibilidad: el tipo de cambio fijo, la obligacién de mantener reservas
por el 100% de la base monetaria, y la libertad de elegir la moneda para
hacer contratos. Como veremos a continuacion, todos estos puntos son com-
patibles con las propuestas de politica monetaria de los economistas de la
Escuela Austriaca.

Tipo de cambio fijo

En “El nacionalismo monetario y la estabilidad internacional”, Hayek (1937)
hace un andlisis critico de las ideas que impulsaban los tipos de cambio
flexibles. A este sistema, que denomina “nacionalismo monetario”, lo
describe como aquel en el cual “la participacion de cada pais en la oferta
mundial del ‘dinero’ no deberia dejarse determinar por los mismos prin-
cipios y los mismos mecanismos por los que se determinan las cantidades
relativas de dinero entre las diferentes localidades y regiones de cada pais”.
En contraposicién a este sistema, Hayek propone un sistema monetario ver-
daderamente internacional, en el que las variaciones en las cantidades de
dinero (dinero internacional, como el oro, por ejemplo) de un pais a otro
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estén determinadas de la misma forma en que se determina la variacién
de la cantidad de dinero entre un individuo y otro.

Sin embargo, con tipos de cambio flexible, la preocupacion de las
autoridades monetarias de cada pais pasa a ser el nivel de precios interno,
con lo que, ante una salida de dinero internacional debida, por ejemplo, a
la caida en la demanda de un bien exportado por el pais, las autoridades
deciden que se debe incrementar la oferta de dinero (nacional) de manera
de evitar una deflacion. Este sistema distorsiona las sefiales de precios
que emanan del mercado y, en consecuencia, llevan a una mala asigna-
cion de recursos que, mds tarde o mds temprano, debe corregirse:

(...) En un régimen de tipos de cambios fijos la reduccion de los precios en
la industria afectada por el cambio de la demanda serfa inmediata y ahora
ese mismo cambio, con tipos de cambio variables, exigird la elevacién de
todos los demds precios.

Dos cosas conviene resaltar aqui. De una parte, no puede eludirse la disminu-
cién de la ventaja comparativa en la industria afectada por el cambio, y la con-
traccion de su actividad es inevitable. De otro, esa elevacion en los precios de

los demds bienes tiene cardcter definitivamente inflacionario (Hayek, 1996).

Hayek destaca que los que se inclinan por los tipos de cambio flexible
a menudo lo hacen porque entienden que, ante un shock externo, al ser
rigida a la baja la estructura de salarios de la economia, serd inevitable una
recesion. Sin embargo, advierte que recurrir a la depreciacion cambiaria
como forma de mantener los salarios monetarios estables (reduciendo el
salario real), s6lo puede hacerse mediante la inflacién, lo que lleva, como
dijimos antes, a una distorsién de precios relativos que asigna mal los
recursos y termina dando lugar a una nueva recesion.

Mises fue otro economista austriaco que se mostr6 a favor de un dine-
ro internacional, en este caso, el patrén oro cldsico:

Un sistema monetario con respaldo metdlico escapa a las manipulaciones esta-

tales. Los poderes publicos pretenden, desde luego, otorgar curso forzoso a
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la moneda que prefieran. Pero entonces la ley de Gresham suele frustrar los
designios del gobernante. Los patrones metdlicos son por eso una salva-
guardia segura contra los intentos de quienes desde el poder pretenden
interferir en el funcionamiento del mercado mediante manipulaciones mone-
tarias (Mises, 2007).

Sobre el tipo de cambio flexible, observa Mises que:

Bajo tal sistema, el banco central o el organismo encargado del manejo de
las divisas las canjea libremente por los sustitutos monetarios en poder del
publico por oro o por divisas extranjeras y viceversa. Ahora bien, el tipo
aplicado en tales transacciones no es rigido, sino variable. Hay una paridad
flexible, como suele decirse. Pero en la préctica esta flexibilidad se ha
orientado siempre a la baja (...)

El patrén flexible es un instrumento ideado para provocar inflacién. Fue
implantado para evitar a las autoridades dificultades técnicas en su activi-
dad inflacionaria” (Mises, 2007)

La principal ventaja que el tipo de cambio fijo tiene sobre el tipo de
cambio flexible es, para Mises, su funcién de control sobre la inflacién.
Si un banco central expande la cantidad de dinero nacional con un tipo
de cambio fijo, la demanda por divisas extranjeras crece y el organismo
pierde reservas, lo que lo obliga a detener su expansién. En un sistema
tal, entonces, la oferta monetaria es endogena y el banco central no pue-
de manipularla a discrecion. Sin embargo, en un sistema de tipos de cam-
bio flexibles, un aumento de la emisién genera que el precio de la divisa
suba, lo que, en principio, estimula las exportaciones y reduce las impor-
taciones,' algo que los gobernantes ven como una forma de estimular la
demanda agregada gracias a las “ganancias de competitividad”. Lo que
no ven, sin embargo, es que las medidas son de corto plazo puesto que
los precios (en este caso, los costos de produccién) terminan ajustando y,
cuando eso sucede, la situacién de competitividad internacional vuelve a
su situacion anterior.
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En resumen, tanto Mises como Hayek abogaban por un dinero interna-
cional cuya cantidad y distribuciéon no dependiera de la voluntad de los
gobiernos y las autoridades monetarias de cada pais. En este sentido, si
bien no es un sistema ideal,” el tipo de cambio fijo es uno que se le asemeja
bastante al deseado por los austriacos.

Las reservas del 100%

Otra particularidad de la ley de convertibilidad fue la de exigirle al BCRA
que mantuviera una reserva de d6lares de, al menos, el 100% de la base mone-
taria. Esta condicion es compatible con el pensamiento de muchos teéricos
de la Escuela Austriaca respecto de cémo deberfa operar un banco cualquiera.’
M. Rothbard explica que, en un principio, los billetes de banco no eran méas
que recibos de oro; es decir, un individuo depositaba oro en el banco y, a
cambio de éste, recibia un certificado de su depdsito que, en simultdneo, era
aceptado como medio de cambio en el mercado. Sin embargo, los bancos
comenzaron a emitir recibos por un monto superior al oro que poseian en
reserva, lo que segtin el autor no s6lo encarna un fraude, sino que ademads
genera una inestabilidad inherente en el sistema financiero. No obstante,
este proceso tiene limites dados por dos factores, el reclamo de los dep6si-
tos y la desconfianza que puede generar una corrida bancaria:

“Any individual bank has two checks on its creation of money: a call
for redemption by non-clients (that is, by clients of other banks, or by tho-
se who wish to use standard money), and a crisis of confidence in the bank
by its clients causing a ‘run’” (Rothbard, 1974:39).

Esta situacion la podemos equiparar a la situacién de un banco central
que se compromete a mantener un tipo de cambio fijo. Si esto efectiva-
mente sucede, digamos, a la paridad de un peso por un délar, entonces el
peso puede verse como un certificado de tenencia de ddlares. De la misma
forma que en el banco privado que describe Rothbard, si el banco central
emite pesos por encima de la cantidad de délares que tiene en reserva,
entonces puede llegar el momento en que la cantidad de personas que quie-
re convertir pesos a ddlares sea tal que la autoridad monetaria no pueda
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cumplir el compromiso asumido. En este sentido, el banco central que ope-
ra con una reserva fraccionaria, también es una entidad inherentemente
inestable.

En este punto también coincidié Hayek, quien defendid el “llamado plan
100 por cien de Chicago” para el sistema bancario. Pero ademads de darle
este apoyo al sistema bancario de reservas del 100%, también entiende que
una solucién a los problemas del nacionalismo monetario podria ser “redu-
cir proporcionalmente cada una de las monedas nacionales a las tenencias
de oro, de forma que todos los paises cubrieran ese coeficiente de reservas
al 100 por cien de oro y exigir que de ahora en adelante las variaciones en
la circulacién nacional respondieran a cambios en la cantidad de oro en el
pais” (Hayek, 1937).

Es evidente que, si cambiamos “oro” por “délar”’, Hayek podria haber esta-
do refiriéndose a la Ley de Convertibilidad del Austral en la Argentina.

Asi como un encaje del 100% sobre los depdsitos de un banco evitaria la
quiebra del banco derivada de una corrida, lo que la exigencia de tener el
100% de la base monetaria respaldada en ddlares evita es que se dé una “cri-
sis de balanza de pagos”. La crisis de balanza de pagos estd caracterizada
por un sistema donde el banco central debe mantener un tipo de cambio fijo
pero, a la vez, puede financiar el déficit fiscal con emisién monetaria. En
este sentido, el aumento de la cantidad de pesos en circulacién debido al
déficit es absorbido por la autoridad mediante la venta de d6lares, de mane-
ra que la cantidad de dinero (dinero nacional, en este caso, pesos) no cam-
bia. Ahora bien, si las reservas del banco central no representan el 100%
de la base monetaria, entonces llega un momento en que la pérdida de
reservas puede ser total, lo que hace que el banco central no pueda seguir
defendiendo el tipo de cambio asumido, desatdndose la crisis que modifi-
ca el sistema cambiario y lo sustituye por uno de tipo de cambio flexible.
En un sistema como el de la convertibilidad en la Argentina, esta crisis no
llevaria a un sistema de tipo de cambio flexible, sino que llevaria a la dola-
rizacién de la economia. Sin embargo, de existir una corrida de este tipo,
el motivo no serfa la monetizacién del déficit fiscal, puesto que el BCRA
no podia realizar esta labor.
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Libertad para elegir la moneda
Domingo Cavallo ha explicado que

Una decisién muy importante que adoptamos junto con la introduccién del
peso convertible, fue la de permitir que el délar y cualquier moneda extran-
jera pudieran seguir utilizdndose, tanto para las operaciones financieras como
comerciales, y que los contratos realizados dentro de la Argentina tuvieran
que cumplirse en la moneda en que fueron originariamente pactados. Es
decir, que la utilizacién del peso por parte de los argentinos no result6 de
una obligacién establecida por el gobierno sino de una eleccién individual

que se basa naturalmente en la confianza (Cavallo, 2014).

En efecto, el articulo 11 de la Ley de Convertibilidad modifica dos articu-
los clave del Cédigo Civil respecto de la contratacion en moneda extranjera.
En este sentido, se modifica lo que aceptaba hasta el momento la mayor par-
te de la doctrina y la jurisprudencia: que si un deudor se obligaba a pagar en
moneda extranjera, podia cancelar su obligacién entregando moneda nacional
de curso legal al tipo de cambio del momento. La nueva redaccién del articu-
lo 619 del Cédigo Civil dispuesta por la Ley de Convertibilidad, sin embargo,
establecia que: “si la obligacion del deudor fuese de entregar una suma de de-
terminada especie o calidad de moneda, cumple la obligacién dando la espe-
cie designada, el dia de su vencimiento”. En la Argentina, durante la vigencia
de la Ley de Convertibilidad hubo libertad monetaria para hacer ciertos con-
tratos. La gente era libre de elegir aquella moneda en la que mds confiara, el
ddlar, el peso convertible, e incluso el oro y otras monedas menos utilizadas.*

Este articulo de la ley también es compatible con el pensamiento de
Hayek, quien cuarenta afos después de pronunciarse contra los tipos de
cambio flexibles, en La desnacionalizacion del dinero sugiere que la for-
ma mads eficaz para terminar con el mal de la inflacion es la eliminacién
del curso forzoso y el paso a un sistema de competencia entre monedas
(publicas y privadas). Asi, en un marco de libertad de eleccion, la moneda
buena desplazaria a la mala moneda.’
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Esto es asi porque se considera que los individuos elegirdn, para hacer
sus contratos, una moneda que preserve su valor en el tiempo en lugar de
tener que lidiar con los conflictos derivados de la depreciacién, uno de
ellos siendo el de la necesidad de indexar las deudas de manera de com-
pensar al acreedor frente a un episodio de inflacion inesperada.

De la misma forma que la competencia en el mercado de jabones gene-
ra productos de buena calidad a precios competitivos, la competencia en el
mercado de entes emisores de medios de pago necesariamente llevard a la
produccioén de medios de pago de calidad, es decir, medios de pago que no
pierdan su poder de compra en el tiempo y se ajusten a las necesidades de
cada mercado. Cabe destacar que, en este mercado de monedas, no s6lo
podrian competir los bancos centrales, sino también los bancos privados,
los productores de metales preciosos, e incluso las nuevas criptomonedas,
como el Bitcoin, algo que la Ley de Convertibilidad no parece contradecir.

Hayek se opone al curso legal porque “intensifica la incertidumbre de
los negocios”, dado que los acreedores pueden, en cualquier momento, reci-
bir como pago algo distinto a lo que libremente acordaron con la otra par-
te del contrato. Sobre la manera de implementar el sistema, Hayek cita a
Lord Farrer, quien considera que si los gobiernos reconocen como validos
los contratos y toman la unidad de cuenta expresada en esos contratos, como
la moneda legalmente vélida, entonces no hay fundamentos para estable-
cer el curso legal de alguna moneda en particular. En definitiva, lo tnico
que debe hacer el gobierno para consagrar la libertad monetaria es hacer
respetar la letra de los contratos privados. La modificacién de los articulos
617 y 619 del Cédigo Civil fue un movimiento en esa direccién.

Fracasé la convertibilidad?

Hemos visto que la Ley de Convertibilidad impuso en la Argentina un
régimen monetario con el objetivo expreso de terminar con la inflacién y
recuperar la estabilidad. En este sentido, y como se ha observado en los
cuadros Iy II, el sistema fue exitoso. En paralelo, vimos que las propuestas
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de la ley son compatibles con muchos puntos defendidos, a lo largo de la
historia, por los mds destacados economistas de la escuela austriaca.
Ahora bien, si esto fue asi: jpor qué en 2002 se decidié derogar los pun-
tos mds importantes de la ley? ;Por qué si el sistema fue exitoso, se
habla del fracaso de la convertibilidad? ;Se equivocaron los austriacos
en su diagndstico y propuestas?

Lo que popularmente se conoce como “el fracaso de la convertibili-
dad” es una historia que dice, mas o menos, asi: en los afios ‘90, el “neoli-
beralismo” fij6 el tipo de cambio en un peso por ddlar, una paridad ficticia
que eliminaba la soberania monetaria y, ademads, hacia imposible que la
industria nacional compitiera con el mundo. Por otro lado, para conseguir
divisas se estimulé el endeudamiento. Ambos factores contribuyeron al
aumento del desempleo y al estallido de la crisis a principios de la década
del 2000 (Schvarzer, 2002).

La consecuencia inevitable de esta lectura de los hechos es que, si se
quiere tener un bajo desempleo y una economia competitiva, debe regresar
la soberania monetaria para, por un lado, estimular la “competitividad”
mediante el tipo de cambio alto y, por el otro, tener un recurso fiscal adi-
cional que limite la emisién de deuda publica.

Si esta lectura fuese cierta, seria valido afirmar que los costos de la
convertibilidad fueron mayores a sus beneficios. Sin embargo, otros paises
del mundo (como Hong-Kong, Lituania, y Estonia) han adoptado sistemas
como el nuestro sin atravesar una crisis de magnitudes semejantes. En ese
sentido, se hace necesaria una explicacion alternativa.

Si tomamos los trabajos de Ribas (1999) y Cachanosky (1998) se puede
observar que el origen de los problemas no fue el sistema monetario en s{
mismo, sino el desajuste fiscal. Ya Allan H. Meltzer habia advertido que un
sistema de caja de conversion no podia funcionar con un alto déficit fiscal:

The social benefit of lower inflation contributes to welfare, but the loss of
revenues must be offset or the budget deficit will increase. This brings us to
the second budget problem—the need to close the budget deficit when the

currency board is established. Government borrowing cannot be larger than
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the amount that can be financed from domestic saving and foreign lending.
The use of saving to finance government spending will have consequences
for resource use, efficiency, and future living standards. A currency board
can operate if these costs are acceptable, but it cannot survive if the budget
deficit is too large relative to the available nonmoney financing (Meltzer,
1993:708).°

En la misma linea, en un estudio empirico sobre la caja de conversién
en Hong Kong, Kwan y Lui (1999) concluyen que, mds alld del sistema
monetario, ha sido clave el buen comportamiento fiscal del gobierno: “The
relative stability in output in Hong Kong to a large extent must have come
from the government’s self-discipline in fiscal policy, which is based on two
rules: maintaining a balanced budget or small surplus and keeping government
size small” (Kwuan y Lui, 1996).

Sobre la apreciacién cambiaria que afectd la competitividad de la eco-
nomia, A. Ribas se explaya y pone el foco en el incremento del gasto publi-
co. Dado que el tipo de cambio real es el cociente entre el precio de los
bienes transables y el precio de los bienes no transables, el autor argumen-
ta que, como el gasto ptiblico afecta principalmente los bienes no transables,
el aumento de éste genera una caida del tipo de cambio real toda vez que
el precio de los bienes no transables (determinado en el mercado interna-
cional) no sube en la misma proporcion:

Es indudable que el gasto publico es el bien no transable por antonomasia.
El otro bien no transable mds importante es el de los salarios algunos de
los cuales se encuentran incluidos dentro del gasto publico. Un tipo de cam-
bio fijo pone un limite superior a los precios de los bienes transables pues
la competencia externa impide que éstos se puedan aumentar. Consecuen-
temente todo aumento del gasto publico y/o de los salarios significa una
caida del tipo de cambio real. Esto ejerce una presion sobre los producto-
res de bienes transables cuya sobrevivencia en el mercado depende de sus
posibilidades de mejorar la productividad de los factores que estdn bajo su
control (Ribas, 1999).
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En la misma linea, aunque en relacién con el déficit, puede consultarse
el trabajo de C. Rodriguez (1982) que afirma que, si el déficit ptblico se
financia con crédito externo, entonces “un aumento del gasto publico siem-
pre disminuye el tipo real de cambio. Esto se debe a que, al financiar el nue-
vo gasto publico con crédito externo, no existe una disminucion del gasto
privado. El efecto neto, por lo tanto, es el de aumentar el nivel de demanda
agregada de la economia (...) Como parte del aumento de la demanda agre-
gada cae sobre bienes no comercializados (...) se precio relativo debe aumen-
tar (o sea, el tipo real de cambio debe disminuir)”. En el caso argentino, una
de las fuentes de financiamiento del déficit fiscal fue el endeudamiento exter-
no que, dado el régimen de convertibilidad, obligaba al banco central a emi-
tir dinero para comprar las divisas ingresantes en concepto de deuda exter-
na que entraba al pais. La suba del gasto publico fue, en gran parte financiada
con deuda externa que generd una caida del tipo de cambio real.

Durante la década del ‘90, la inflacién cay6 del 172% anual al 0%. Sin
embargo, el aumento del gasto publico y el déficit fiscal que habifan dado
lugar a la inflacién en un contexto de nacionalismo monetario no desapa-
recieron. El gasto publico pasé de 46.351 millones de délares en 1991 a
82.842 millones en 2001, un aumento del 79%. Los ingresos, por su parte,
crecieron durante el mismo periodo un 45%. Asi, si bien el resultado pri-
mario tuvo afios positivos, el resultado fiscal fue siempre negativo y cre-
ciente hacia los ultimos afios de vigencia de la Ley.

Como consecuencia, la deuda publica, que ya era de US$ 60.048 millo-
nes en 1991, se elevé hasta los US$ 144.200 millones, un 105%, diez afios
mds tarde.

En 2001, Argentina se enfrentaba a una crisis fiscal que habia genera-
do una crisis de competitividad. El problema no era el tipo de cambio fijo
ni la convertibilidad en su conjunto. Lo tnico que la convertibilidad impe-
dia en ese momento era salir de la crisis emitiendo moneda, licuando el
gasto y reduciendo los salarios reales para estimular la contratacion.

Una salida de la crisis sin abandonar el sistema monetario hubiera exi-
gido un sacrificio de parte de los politicos, es decir, una reduccién del
gasto publico y de los impuestos para reactivar la economia (junto a una
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mayor desregulacién de los mercados, debido al alto desempleo). Sin embar-
g0, la decision fue otra y es asi como se termind abandonando el tipo de
cambio fijo a principios de 2002 y, con él, se extendié el mito del “fraca-
so de la convertibilidad”.

Conclusion

A la luz de lo estudiado puede concluirse que la Ley de Convertibilidad
fue un instrumento exitoso a la hora de terminar con la inflacién en la Argen-
tina. Debido al hecho de que imponia una disciplina a las autoridades mone-
tarias que les impedia incrementar la cantidad de dinero a discrecion,
entendemos que fue una ley que habria sido vista con buenos ojos por muchos
de los representantes mds importantes del pensamiento de la Escuela aus-
triaca de economia. En este sentido, ahondamos en las razones de su supues-
to “fracaso” y encontramos que éste no fue tal, sino que el abandono de la
ley y la devaluacion fueron la respuesta del gobierno a la crisis de 2001,
pero no necesariamente la Unica respuesta posible ni, desde nuestro punto
de vista, la mejor.

NOTAS

1 Si se cumple la condiciéon de Marshall-Lerner: para que una devaluacién promueva un
aumento en la demanda de exportaciones y una disminucién en la demanda de importa-
ciones, la suma de las elasticidades de los precios de las exportaciones e importaciones
debe ser superior a 1.

2 Un dinero ideal en este caso es un dinero totalmente provisto por el mercado, donde la
posibilidad de manipulacién monetaria virtualmente desapareceria.

3 Aunque no de todos. Para la visién opuesta, pueden consultarse los trabajos de George
Selgin, La libertad de emision de dinero bancario (Madrid: Unién Editorial, 2011), y de
Lawrence White, Free Banking in Britain: Theory, Experience and Debate 1800-1845
(Londres: Institute of Economic Affairs, 2009).

4 De hecho, al dia de hoy, estos articulos del Cédigo Civil no han sido modificados (aun-
que asf lo prevé un nuevo proyecto de cddigo civil) y generan debate en un contexto de
control de cambios con tipos de cambio muiltiples.
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5 Dada esta nueva aproximacién al problema de la inflacion, es posible pensar que Hayek
entrd en contradiccién consigo mismo, luego de haberse mostrado a favor del sistema de
tipo de cambio fijo en oposicién al tipo de cambio flexible. Sin embargo, €l mismo acla-
ra: “En segundo lugar, habia considerado necesarios los tipos de cambio fijos por la mis-
ma razén por la que ahora defiendo un mercado totalmente libre para todo tipo de mone-
das: la de que habfa que imponer una necesaria disciplina o restriccion a las instituciones
que emiten dinero. Ni yo, ni aparentemente nadie, pensé entonces en la disciplina, mucho
mads efectiva, que operaria si se privara a los suministradores de dinero del poder de res-
guardar el suyo de la rivalidad de monedas competidoras” (cursivas en el original).

6 Otra advertencia de Meltzer es la relativa a la flexibilidad de los mercados laborales,
pero por cuestiones de espacio prescindiremos de tratar este tema en este trabajo.
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