“Una alternativa para profundizar la convertibilidad”
Carlos Rivas
[ICTA: Art. 1153]

DESARROLLO ECONOMICO-REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES.

IDES; Buenos Aires, vol. 36, Número Especial, verano 1996 (pp. 29-44).

Trabajo Presentado en las Primeras Jornadas de Investigación en Economía, organizadas por la Carrera de Economía, Facultad de Ciencias Económicas, UBA.

RESUMEN
En este trabajo se propone una alternativa al esquema de Convertibilidad, en la que manteniéndose la estabilidad monetaria bajo un sistema de tipo de cambio fijo, se recupera la figura de prestamista de última instancia y se constituye un  fondo para atender las amortizaciones futuras de la deuda pública. Para que esto sea posible sería necesario que el Banco Central, en lo referente a su rol de caja de conversión, sea administrado por un banco central extranjero, lo que permitiría contar con la libre disponibilidad de las reservas internacionales. El incentivo para el banco central extranjero es la percepción del señoreaje por administrar la moneda de nuestro país. La libre disponibilidad de las reservas internacionales posibilitaría que el Banco Central actúe como prestamista de última instancia, o que, ante una situación recesiva o de desfinanciamiento externo del sector público, estos fondos puedan ser utilizados como financiamiento transitorio. La administración de estas reservas permitiría realizar una política contracíclica, a la vez que contribuiría a disminuir la prima de riesgo-país, impulsando el ingreso de capitales y el crecimiento de la economía.

SUMMARY

In this paper I develop an alternative proposal to the Convertibility Law, keeping the fixed exchange rate regime, which will allow the Central Bank to act as a lender of last resort and to constitute a fund in order to finance the future amortizations of public debt. In such a case, it would be necessary that a foreign central bank were responsible for the administration of the fixed exchange rate regime, that will make possible to allocate the international reserves to the mentioned purposes. The incentive for the foreign central bank will be the collection of seignorage in return for the administration of the fixed exchange rate regime. The availability of the international reserves will allow the Central Bank to act as a lender of last resort and, to finance, transitorily, the public sector during a recession or in the case of an interruption of the external financing. The administration of international reserves will allow to instrument a counter cyclical monetary policy, which, in turn, will imply a reduction in the country risk premium, allowing for a capital inflow and invigorating economic growth.
