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Integracion financiera

V Crisis de balance de
pagos en [ globalizacion
financiera temprana

LA EXPERIENCIA ARGENTINA 1820-1890

Introduccién

El vinculo entre las condiciones de liquidez internacional, la deu-
day las crisis en los paises periféricos ha atraido la atencion de la
literatura econémica e historiogréfica desde hace varias décadas.
Sobre todo, luego de la crisis financiera internacional del 2008 se
ha despertado un renovado interés por estudiar las caracteristicas,
los fundamentos y las consecuencias de la politica monetaria de los
paises centrales, la desregulacién financiera y la elevada sincroni-
zaci6n con los ciclos de elevada liquidez global.

Sin embargo, este no es un tema enteramente nuevo en los paises
periféricos. La historia econémica de las crisis de balance de pagos
y crisis de deuda nos marcan como antecedentes la estrecha rela-
cién que ha existido entre los ciclos de endeudamiento y este tipo
de crisis.

Desde la perspectiva histérica sabemos que, con la consolida-
cién de Inglaterra como principal potencia capitalista y la parti-
cipacion de las periferias en la provision de materias primas para
el procesamiento en los centros mundial, se fue conformando un
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mercado mundial de mercancias, tal como lo conocemos hoy. La
division internacional del trabajo ha sido la caracteristica més so-
bresaliente desde comienzos del siglo XIX.

En paralelo a estos vinculos reales, los centros han desarrolla-
do un sistema financiero internacional que ha servido de insumo
y apoyo para la construccion histérica de los mercados de produc-
cién y consumo en las periferias. Pero en la mayoria de los casos,
esto suele pasar desapercibido. Desde la perspectiva econémica, al
estudiar las relaciones comerciales entre paises, el esquema anali-
tico basico es el modelo clésico de la teoria de las ventajas compa-
rativas, y la relacién de rentabilidades sectoriales para motivar los
debates en torno a la seleccién de patrén de especializacién pro-
ductiva (Ricardo, 1817; Krugman y Obstfeld, 2008).

Por ello, resulta interesante indagar desde una perspectiva his-
torica las interacciones financieras en la eleccion del patron de es-
pecializacién.

Considerando que los bancos centrales desde sus origenes han
servido como instituciones para la construccién de hegemonia po-
litica y financiera, podriamos decir que los mercados internaciona-
les de crédito no son mas que la extension a la esfera internacional
de laidea chartista de “Dinero Estatal” (Rochon y Vernengo, 2003;
Vernengo, 2018). En este sentido, los mercados de deuda denomi-
nados en moneda extranjera en las periferias han sido, desde sus
origenes, extensiones del poder de los centros en la conformacion
de un mercado global.

Sin embargo, el sistema financiero no ha sido algo estético, sino
que haido cambiando a lo largo de todo este periodo. Sin entrar en
demasiado detalle, es posible identificar cuatro grandes etapas de
globalizacién financiera moderna.

La primera etapa comienza con el fin de las guerras napoleoni-
cas a comienzos del siglo XIX y termina con la gran depresion en
1931, cuando se implementan restricciones a los flujos de capital y
el comercio a nivel mundial. Esta etapa se caracteriz por la vigen-
cia del patron oro, la desregulacion de flujos de capitales y la hege-
monia de Inglaterra como centro financiero y econémico mundial.

Tras la Segunda Guerra Mundial, se configura una segunda
etapa marcada por la hegemonia de los Estados Unidos y las insti-
tuciones de Bretton Woods, de baja globalizacion financiera, ele-
vada regulacion bancaria y restricciones sobre los movimientos de
capital. El perfodo de “patrén délar-oro” duré cuarenta anos y fue
de gran estabilidad local e internacional, casi sin registros de crisis
financieras y es conocida como la “edad de oro del capitalismo”.

La tercera etapa de globalizacion financiera comienza con la
crisis del modelo de acumulacién fordista durante la década de
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1970, la deslocalizacién productiva de los paises centrales al Sudes-
te asiatico, la desregulacién financiera y el crecimiento de los flujos
de capitales internacionales entre los centros, y con las periferias. A
nivel unidad de cuenta global, se abandona la convertibilidad del
délar con el oro y rige el patron délar fiduciario con coordinacién
global entre el centro financiero, compuesto por los Estados Uni-
dos con Europa y Japén.

Luego podriamos hablar de una cuarta etapa en globalizacion
financiera, que comienza en los 2000 con la creacién del euro, la
eliminacién de la divisién entre bancos comerciales y de inversién
en Estados Unidos y contintia hasta la actualidad. Y si bien esta
etapa no es mis que la profundizacion de muchas tendencias ini-
ciadas en la década de 1970, la caracteristica m4s sobresaliente es
la expansién de flujos financieros internacionales respecto del co-
mercio mundial, la expansién de los mercados de capitales versus
la actividad bancaria, y la creciente relevancia de motivaciones fi-
nancieras sobre la produccién y el consumo real.

Los més de 200 anos de globalizacion financiera han sido testi-
gos de diversos ciclos de expansion y retraccion de las condiciones
de liquidez en los centros.

El espejo de estos ciclos de liquidez global es lo sucedido en las
periferias con su endeudamiento. A medida que las diversas etapas
de la globalizacién financiera han ido avanzando, la dindmica de
variables reales como el PBI, el consumo y la inversion se han visto
cada vez més sincronizadas con las condiciones financieras inter-
nacionales.

La Argentina como pais periférico ha participado activamente,
y de manera temprana, en cada una de estas etapas de expansién
de la liquidez global, incrementando su endeudamiento y regis-
trando diversas crisis financieras y de balance de pagos.

Sin embargo, y aunque el caricter problematico del endeuda-
miento externo ha sido un tema muy estudiado en la Argentina,
las caracteristicas de estos ciclos y su relacién con las condiciones
financieras en los centros ha merecido menos atencién.

El objetivo del presente trabajo es indagar sobre las caracteristi-
cas especificas que tuvieron los ciclos de endeudamiento de la eco-
nomia argentino durante la globalizacién financiera temprana de
1820 a 1890. Para ello haremos uso de un nuevo dataset construido
a partir de informacion oficial sobre emisiones de deuda en mo-
neda extranjera del Estado nacional. A partir de esta informacién,
se elaborard un indicador propio que mida el grado de integracion
financiera. Con ello buscaremos identificar los distintos periodos o
ciclos financieros que tuvieron lugar a lo largo de toda la historia
argentina, para estudiar de forma particular el periodo 1820 a 1890.
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Para ello, este trabajo se estructurard de la siguiente manera.
En la segunda seccion se presentaran los antecedentes y otros con-
ceptos relevantes en el enfoque adoptado sobre el crecimiento res-
tringido por el balance de pagos y la importancia de adoptar un
enfoque de dinero estatal para entender la relevancia de la deuda
externa en la construccion de una hegemonia financiera a la par
de la hegemonia productiva. En la tercera seccién describiremos
las caracteristicas de la base de datos. En la cuarta seccién presen-
taremos las principales dindmicas del primer ciclo de integracion
financiera 1820 a 1824 y del segundo ciclo de 1867 a 1890. En la
quinta seccién expondremos las principales conclusiones.

Dinero estatal y deuda externa
en el nacimiento de las periferias

El estudio de la relacion de la deuda externa y las crisis de balance
de pagos ha sido un tema de interés central tanto para historia-
dores como para economistas. Debido a ello, los trabajos sobre el
tema son muy nuUmerosos.

De manera simplificada, una primera divisién que puede ha-
cerse es entre aquellos estudios que enfatizan los aspectos histori-
cos, por un lado, y los de naturaleza econémica, por otro. Sin em-
bargo, en muchos casos, la naturaleza divisoria entre uno y otro no
es clara ni evidente.

Aquellos trabajos que estudian aspectos histéricos se caracte-
rizan por la division entre etapas del proceso de acumulacion, los
tipos de crisis, su duracion, su vinculacion con el sistema global de
produccién, el rol de los actores locales e internacionales y el perfil
que adopto la politica econémica para contrarrestar o dar origen
a estas crisis en cada periodo (Ferrer, 1968; Di Tella y Zymelman,
1967; Rosa, 1969; Pefia, 1975; Chiaramonte, 1971; Rapoport, Mu-
sacchio y Vicente, 2003 ).

Asi, la mayoria coincide en caracterizar la historia econémica
en cinco perfodos: una etapa colonial, una agroexportadora, una
de industrializacién por sustitucion de importaciones, una fase
neoliberal y una fase actual caracterizada por un ida y vuelta entre
una creciente regulacién y distribucién, y la desregulacién cambia-
ria y el estancamiento econémico.

En particular para el estudio de la deuda pablica argentina, se
destacan un conjunto de trabajos de autores argentinos e interna-
cionales. Entre los locales, se pueden mencionar los trabajos de sis-
tematizacién y recopilacién estadistica de Garcia Vizcaino (1972),
Galasso (2002) o Ferreres (2005). A nivel internacional, reciente-
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mente Kaminsky (2017) llev6 a cabo una recopilacién y anlisis
histérico de las emisiones de deuda en la periferia, donde se in-
cluye la Argentina, y Marichal (2013) trabajé sobre la dimensién
global de las crisis financieras en América Latina.

Desde la perspectiva econémica, el grupo de autores del estruc-
turalismo latinoamericano han identificado a la insuficiencia de
divisas como la principal limitante al crecimiento y el desarrollo.
Debido al caricter periférico o subsidiario en los mercados de bie-
nes y a la dificultad para financiarse en la moneda soberana, no
es un fenémeno monocausal, como tampoco irremediable. En el
modelo estructuralista candnico la crisis se desata cuando el sector
exportador es incapaz de generar la oferta de divisas para garan-
tizar las importaciones de bienes necesarios para la produccién
industrial ampliada (Prebisch, 1949; Diamand, 1972; Braun y Joy,
1969). Pero también se suele asignar un rol relevante a los gastos
en bienes suntuarios, a los pagos por servicios de deuda, la renta de
la inversi6n extranjera y la fuga de capitales (Nicolini Llosa, 2008;
Basualdo y Kulfas, 2000).

De modo que nuestro abordaje buscard vincular ambas litera-
turas, entendiendo que es posible establecer una historia de las cri-
sis del balance de pagos combinado con un andlisis empirico que
permita identificar los distintos grados de integracion financiera
establecidos por la politica econémica y sus actores en cada uno de
los regimenes de acumulacién.

Desde la economia internacional, y siguiendo la visién chartis-
ta sobre dinero estatal,! entendemos que la configuracién de los
mercados de deuda en moneda extranjera para los paises periféri-
cos es resultado de la internacionalizacién de la politica monetaria
de los paises centrales.

En este enfoque, el dinero es creado por el Estado. Y si bien el
dinero tiene tres funciones como es ser medio de cambio, reserva
de valor y unidad de cuenta, la mds importante y que le da sentido
a las otras dos es la de ser unidad de cuenta. Es decir, referencia
para el intercambio de todos los bienes de la economia.

Esto es opuesto a la visién metalista, o neoclasica, que conside-
ra las funciones al dinero vinculadas Gnicamente a la eficiencia de
este como medio de cambio, pudiendo o no ser estatal, y solo est4
garantizada en su capacidad de tener reserva de valor (Ingham,
2004).

A nivel nacional, la hegemonia se logra mediante el ejercicio
de la autoridad estatal en la eleccién de un bien especifico como
dinero, sea fiduciario o no, cuyo desembolso es la garantia Gltima
de cancelacion de una deuda. Y con el apoyo del Banco Central,
para controlar y determinar la tasa de interés que de manera subsi-

T Para un debate més profun-
do sobre la naturaleza del
enfoque de dinero estatal,
véanse Goodhart (1998) o
Wray (2002).
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diaria impone el costo de financiamiento y la habilidad del Estado
de llevar adelante déficits (Rochon y Vernengo, 2003; Vernengo y
Fields, 2016).

Incluso esto se da en situaciones donde la unidad de cuenta esta
fija, como sucedia en la etapa del patrén délar oro. Cuando se trata
del dinero fiduciario o dinero moderno, el Gnico respaldo es la fe
en el soberano.

Desde la perspectiva chartista, la alianza de la corona con la
burguesia mercantil en ascenso implicé la adopcién y creacién del
Banco Central y los mercados financieros para financiar este pro-
ceso. Incluso, al recorrer la creacién de los bancos centrales desde
una perspectiva histérica en los paises occidentales, se advierte que
estos preceden a los estados mismos. Desde sus origenes, y espe-
cialmente en Inglaterra, funcionaron como herramientas de finan-
ciamiento de los estados en la construccién de hegemonia politica
y militar. Es decir, una herramienta de desarrollo econémico en los
paises centrales (Epstein, 2007).

La creacién del Banco de Inglaterra, con la misién especifica de
ser prestamista del gobierno y agente fiscal de la Corona, permiti6
la expansion de la deuda pablica, que durante las guerras napoleé-
nicas en el siglo XixX llegd a representar el 260% del PBI. Lo mismo
se observa en la creacién del Banco de Venecia, el Banco de Ams-
terdam, el Banco de Estocolmo, tratindose de un elemento crucial
en la expansi6n del Estado fiscal-militar (Vernengo y Fields, 2016).

A nivel internacional, el pais hegeménico puede brindar cré-
ditos para promover la expansion de la demanda global. Y esto
ocurri6 a lo largo de todo el patrén oro-libra, donde los paises de
las periferias tomaban deuda en bancos britanicos, cuya liquidez
era usada para demandar bienes manufacturados de Inglaterra, y
pagaban por el capital e intereses mediante la exportacién de ma-
terias primas. Mientras que los paises estuviesen endeudados en
libras, y la libra estuviese garantizada por el Banco de Inglaterra, el
estindar “libra-oro” era el patron de reserva global por excelencia.

A nivel funcionamiento, la liquidez global era provista por In-
glaterra a través del déficit de cuenta corriente e inversiones de lar-
go plazo en infraestructura, principalmente ferrocarriles. Cuando
un pafs era superavitario con Inglaterra, estos saldos liquidos que
volvian en la forma de inversiones de corto plazo. Por el contra-
rio, cuando un pais era deficitario el ajuste se producia mediante
deflaciones, salida de la convertibilidad frente a la libra-oro o una
combinacién de ambos.

Las tasas de interés manejadas por el Banco de Inglaterra y las
deflaciones de precios eran condicion para garantizar la correccion
de los excesos de déficit de cuenta corriente en las periferias y en el
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centro. Esto hacfa que el sistema sea muy sensible a movimientos
de la tasa de interés.

El poder del pais hegeménico, y no la credibilidad del numera-
rio, era lo que garantizaba el funcionamiento del sistema. Y si bien
la deudas se pagaban en tltima instancia en oro, un bien cuyo valor
el Estado no controlaba de manera directa, si controlaba la tasa de
interés, los flujos financieros globales y el costo de endeudamiento
del Estado.

La importancia del poder estatal detras del pais numerario se ve
con mayor claridad hoy dia con Estados Unidos, un pais emisor de
dinero global, pero donde el valor del délar no esta fijo a ningtin
bien.?

Desde la perspectiva de los paises periféricos esto significé, al
calor de la divisién internacional del trabajo, la creacién de mer-
cados de deuda soberana con los cuales financiar la importacién
de bienes industriales, y mercados externos en los cuales colocar la
exportacion de bienes primarios. Tal relacion funcioné como una
doble via por la cual se termin6 dando forma al patrén de especia-
lizacién en el comercio mundial y en el mercado financiero inter-
nacional. Por ello, la configuracion del patrén de insercién comer-
cial no es independiente de la organizacién del sistema financiero
internacional.

Base de datos, fuente de
informacion y metodologia

Fuente de informacion

Para la identificacion de los ciclos de globalizacién financiera
construimos una base de datos sobre emisiones primaria de deu-
da pablica argentina. De manera simple, lo que esta base busca es
aproximar una medida de agregacién financiera de facto para la
economia argentina.

Para su armado, se utilizaron relevamientos de fuentes prima-
rias sobre emisiones de deuda del Estado nacional. En varios casos
debieron consultarse sus prospectos originales de emisi6n.

Para el periodo 1820-1880 se utiliz6 el “Informe del Presidente
del crédito ptblico nacional”, volGmenes I, 11, 111, IV y V. “Publica-
ciones 1884-1888” de Pedro Agote y el “Presupuesto General de la
Naci6én” disponible en la versién digitalizada de la Biblioteca del
Ministerio de Economia. Para el periodo 1880-1960, el “Presupues-
to General de la Nacién Argentina”. Para el periodo 1960-1985, las
“Memorias de Hacienda de la Reptblica Argentina”, disponibles
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ZEnlavisién metalista, el pafs
hegemanico que funciona co-
mo unidad de cuenta global
para el intercambio entre
paises no deberfa ser diferen-
te que ningun otro bien de la
economia. Su posicién estaria
garantizada en la credibilidad
de su economia de mante-
ner fundamentos “sélidos”
y preservar la moneda como
reserva de valor. Sin embargo,
estonoesloque sucede en la
realidad. EI pais hegemdnico
es justamente el dnico capaz
de proveer liquidez y un activo
seguro para reserva de valor,
como son los bonos, a todo
el régimen financiero global.
Por ello, corre con déficit de
cuenta corriente y recibe de-
pésitos emitiendo deuda. No
es hasta 1844, con la exten-
sién de la teoria cuantitativa
y la limitacién de funciones
a los bancos comerciales,
cuando se incorpora la idea
de cantidad de oro equiva-
lente a la emision, y aparece
la funcién del Banco Central
con respecto a la estabilidad
de precios y a prevenir crisis
financieras.
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3 Este es un punto importan-
te pero a la vez sumamente
complejo de identificar, ya
que lamayorfa de los trabajos
historiograficos relevados no
son los suficientemente pre-
cisos en cuanto a los montos
de reestructuracion ni a los
titulos canjeados. Por tales
motivos, se encuentra sujeto
a revision y es uno de los as-
pectos a profundizar a partir
del cruce de datos con otras
fuentes historicas.

4 Véase la metodologia pa-
ra el registro de balance de
pagos de CEPAL, <https://
cepalstat-prod.cepal.org/
cepalstat/tabulador/Sis-
Gen_MuestraFicha_puntual.
asp?id_aplicacion=1&id_est
udio=1&indicador=2050&idi
oma=e>.
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en la version digitalizada de la Biblioteca del Ministerio de Econo-
mia. Para el periodo 1986-1989, las “Memorias del Banco Central
de la Reptblica Argentina”.

En términos técnicos, a su vez, las emisiones debieron ser con-
trastadas y homogeneizadas entre si (por ejemplo, la moneda en
la que figura la emisién). Todas las emisiones fueron convertidas
a dolares corrientes a partir de las series de tipo de cambio de Fe-
rreres (2005). No se les dio ningtn tratamiento especial a las “rees-
tructuraciones”, con lo cual toda emisién de deuda fue considera-
da como ingreso de fondos.?

Como resultado de esta compilacién, se obtuvo informacién
granular sobre emisiones brutas de deuda ptblica por fecha, mo-
neda, tasa y plazo de la emision. Esta es compatible con el registro
moderno de ingresos brutos desde el exterior por inversién en car-
tera en titulos de deuda.*

En este sentido, y como aporte propio, el producto inmediato
de esta base serd la elaboracién de un indicador de integracion fi-
nanciera. En términos concretos, este indicador serd el promedio
de emision de deuda escalado por el valor corriente anual de las
exportaciones para una ventana mévil de cinco anos. El promedio
del indicador permite suavizar los movimientos. El hecho de es-
calarlo por las exportaciones permite utilizar este indicador como
una medida de alerta temprana de sobreendeudamiento, como co-
mentaremos a continuacion.

Ratio de deuda-exportaciones

Un punto importante acerca de cémo medir los procesos de eleva-
da integraci6n financiera o sobreendeudamiento en la periferia es
la cuantificacion del nivel de endeudamiento. Tipicamente, en la li-
teratura se considera el nivel de endeudamiento escalando el pasi-
vo versus la capacidad repago. En el caso de un pas, se compara el
stock de deuda total sobre la capacidad productiva, normalmente
el PBL. Sin embargo, esto tiene un conjunto de limitaciones al tratar
con deuda externa.

En el caso de los paises periféricos, una relevante porcién de la
deuda es emitida en moneda extranjera. De modo que, al dolari-
zar el PBI o “pesificar” la deuda, necesariamente debe considerarse
el tipo de cambio. Esto hace que en el interior del indicador haya
una fuente de endogeneidad para anticipar, entre otras cosas, una
crisis de balance de pagos por exceso de endeudamiento. Antes de
que ocurra la crisis de balance de pagos, el ratio deuda externa-PBI
puede parecer administrable en un valor histéricamente bajo. Esto
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sucede precisamente porque el elevado endeudamiento en moneda
extranjera implica un ingreso de divisas que lleva a la apreciacion
del tipo de cambioy, de alli, al aumento del PBI (medido en délares),
manteniendo constante el ratio. Sin embargo, cuando ocurre la cri-
sis, dicho ratio se dispara vis a vis lo que devalda el tipo de cambio.

De modo que la mejor alternativa es medir los flujos de deuda
externa y valuar su sustentabilidad a partir del stock de reservas
o las exportaciones, ya que no contienen el tipo de cambio. Asi-
mismo, como es el caso del nivel de exportaciones, estaremos in-
cluyendo un flujo de divisas real que es la medida sobre la cual se
garantizard la capacidad de repago de esta economia.

La Argentinay la integracion
financiera temprana

Ciclos de endeudamiento en la historia argentina

La Argentina particip6 desde temprano y muy activamente en los
diversos procesos de expansion de la integracién financiera en las
periferias. Haciendo uso del indicador de emisiones de deuda so-
bre exportaciones, podemos estudiar estos ciclos de expansién y
retraccion de la integracion financiera.

Como se observa en la figura 1, y a grandes rasgos, es posible
identificar cinco ciclos de endeudamiento en la historia econémica
argentina. Més adelante estudiaremos en detalle los dos primeros,
ocurridos entre 1820y 1890, durante la vigencia del patrén oroy la
hegemonia de Inglaterra.

El primero de ellos se inicia en 1820, con el empréstito de la
Baring al gobierno, y culmina con el primer default de 1828. Lo
que tenia como destino inicial la ampliacién del puerto de Buenos
Aires terminé gastandose en la guerra del Brasil, las importaciones
inglesas y en un festival especulativo en torno a la mineria y la fuga
de capitales que terminé por hacer quebrar el recientemente fun-
dado Banco de las Provincias Unidas del Rio de la Plata. La turbu-
lencia politica dio inici6 a la etapa rosista y la secesién de Buenos
Aires. No se volvio a pagar ni contraer deuda hasta el triunfo del
mitrismo en Pavon en 1867.

El segundo ciclo de integracién financiera se inicia con la con-
solidacion del federalismo porteno hacia 1860 y durara casi treinta
anos hasta 1890, con la crisis de ese afio. Entre 1894 y la Primera
Guerra Mundial, hubo un conjunto de colocaciones, aunque el rit-
mo de inversiones britdnicas y flujos de endeudamiento disminu-
yo significativamente.
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Figura 1. Ciclos de emision de deuda en la historia econémica argentina
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Ministerio de Economia y estimaciones.

El cambio més importante se produjo luego de la crisis de 1930,
el inicio de la Segunda Guerra Mundial y la llegada del peronismo
al gobierno. Durante las décadas de 1940 y 1950 se registra un pe-
riodo de muy baja integracién financiera, donde se llega a cancelar
la totalidad de la deuda externa estatal. Tras el golpe militar, en
1956 nuestro pais adhiere al FMI. Pero el contexto de una economia
global con fuertes controles de capital durante las décadas de 1950
y 1960 desalent6 los movimientos financieros especulativos, por lo
que el saldo del balance de pagos argentino se explicaba basica-
mente por los flujos comerciales.

El tercer ciclo de integracion financiera se inicia con la dictadu-
ra civico-militar en 1977 y se extiende hasta 1982, con la crisis de
deuda. En estos afios, nuestro pais funcion6 como escenario para la
experimentacién temprana del monetarismo y el neoliberalismo a
nivel internacional, bajo la idea de que la concurrencia del capital
especulativo internacional fomentaria la inversion y el crecimiento
al moderar las recurrentes crisis de balance de pagos de las econo-
mias durante la IS Nada de eso pasé. Entre 1976 y 1983 se emitieron
un total de US$25.061 millones (el equivalente a US$86.900 millo-
nes a délares de hoy), multiplicando por cuatro la relacion deuda-
exportaciones. Hacia 1981, las condiciones de la economia mun-
dial cambiaron debido a la suba de tasas de interés en los Estados
Unidos, lo que hizo imposible el refinanciamiento de la deuda, y la
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crisis estallé. La deuda defaulteada recién fue renegociada en 1993
a cambio de la privatizacién de las empresas de servicios pablicos.

A partir de alli se inicia el cuarto ciclo de integracién financiera,
con la convertibilidad, y se extiende hasta 2001, tras la crisis eco-
némicay social mis grande de la historia. Nuevamente, la segunda
experiencia neoliberal dio inicio otra vez al circuito de endeuda-
miento y fuga de capitales. A la par que se profundiza la cultura
dolarizadora: la remision de utilidades de empresas transnaciona-
les y el d6lar como método de ahorro de la poblacién dieron for-
mato a un mecanismo de reciclaje de excedente que estableci6 la
fuga como una caracteristica estructural.

El quinto ciclo de integracién financiera se inicia en abril de
2016 y finaliza en octubre de 2019 con la implementacién del con-
trol de cambios en su version maés rigida. En particular, este ciclo
corto durd tan solo dos afos, ya que desde agosto de 2018 todo
estuvo sostenido por los desembolsos del FML.

Como comentamos, cada uno de estos ciclos de integracién fi-
nanciera se vio interrumpido por una crisis. En la figura 2 se com-
bina el indice de emisiones de deuda con una medida de varieda-
des de crisis.> Como se observa, existe una elevada sincronizacién
entre los excesos de endeudamiento externo y la ocurrencia de cri-
sis de balance de pagos, bancarias y de default de deuda.

Y esto es producto de la desregulacién financiera y la mayor
fragilidad financiera externa que provoca el endeudamiento. Su-
cede que los flujos de deuda permiten financiar desequilibrios de
cuenta corriente mas grandes que si no existiera la deuda, facilita

Figura 2. Ciclos de emision de deuda y variedades de crisis
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones.
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riedades de los tipos de crisis;
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una crisis bancaria, externa
y default.
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6 La resistencia a Napoledn
de Espafia la convirtid en una
aliada a Inglaterra, otorgan-
dole a esta Ultima facilidades
en el comercio en América a
cambio de apoyo militar (tra-
tado Apodaca-Canning). Pese
a esta alianza, el gobierno
inglés jugd una doble politica
en el Virreinato del Rio de la
Plata, apoyando también a los
insurrectos que luchaban por
la independencia de Espafia
(Rosa, 1969).
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la remision de utilidades y la fuga de capitales, aprecia el tipo de
cambio y disminuye la nocién de riesgo doméstico fomentando el
endeudamiento externo bajo la expectativa de que la estabilidad
cambiaria perdurard, lo que hace a la economia muy dependien-
te del ingreso neto de capitales para financiar el desequilibrio de
cuenta corriente y refinanciar el capital.

A continuacién, analizaremos en detalle lo sucedido con la di-
namica de la deuda y el sector externo durante el periodo de inte-
gracion financiera temprana, que va de 1820 a 1890.

El primer ciclo de integracion
financiera de 1820 a 1828

Como mostramos, el primero de los cinco ciclos de integracion fi-
nanciera que ha atravesado la Argentina a lo largo de su historia se
origind poco después de la declaracién de su independencia, du-
rante la etapa de formacién del Estado argentino. Su origen obe-
dece a una combinacién de factores locales e internacionales y sus
repercusiones se observan tanto en el dmbito financiero como en
el productivo/comercial.

En primer lugar, para entender mejor este proceso, se deben
comprender los fendmenos que acontecieron en el plano interna-
cional, principalmente en Inglaterra, la potencia econémica y el
origen del primer empréstito externo piblico asumido desde la
Argentina. Para ese entonces, la revolucién industrial habia hecho
de ese pais una nacién en plena expansion y necesitada de mer-
cados de consumo. Sin embargo, a principios de 1800 Inglaterra
encontraba cerrados sus principales destinos de exportacion, como
resultado del bloqueo continental por parte de Napole6n en 1804
y las politicas proteccionistas adoptadas por Estados Unidos tras fi-
nalizar la guerra por su independencia en 1783. Asi, la apertura de
mercados era un objetivo primordial para los intereses britanicos.

Como sabemos, América Latina se posicioné como un destino
estratégico para la superproduccion de bienes manufacturados
ingleses. Sin embargo, los mercados de la regién se encontraban
bloqueados producto del monopolio dictado por las metrépolis de
Espana y Portugal. Por esto, ademds del comercio por contraban-
do, Inglaterra realiz6 pequenas expediciones de caricter militar y
comercial con el fin de acercarse a estos mercados, las cuales resul-
taron fallidas. Al final, el camino se logré allanar con el cambio en
la politica espafola en 1808° y, posteriormente, el libre comercio
obtenido en América tras las luchas revolucionarias y la posterior
independencia de las colonias.
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Ya para 1812, en la Argentina el Primer Triunvirato habfa re-
movido los Gltimos vestigios que quedaban de monopolio espariol
y habia sancionado una serie de decretos que beneficiaban a los
ganaderos y comerciantes bonaerenses, quienes se convertirian en
la nueva élite econémica. Entre estas medidas, se encontraban las
que favorecian a la exportacién de alimentos, como la quita de de-
rechos de exportacién al trigo y harina, carnes saladas y tasajos,
que hasta ese entonces estaban altamente gravadas.

Por otra parte, si bien el Primer Triunvirato buscé compensar a
la produccion del interior con derechos de importacién de entre el
25%y 50%, debido a que el diferencial de precios entre el produc-
to inglés y el criollo tendia a superar el 50%, las Provincias Unidas
del Rio de la Plata se vieron inundadas de manufacturas britanicas,
produciendo la ruina de las industrias regionales de calzado, teji-
dos, alfombras, alfareria, etc. Para la década de 1820, las importa-
ciones desde Gran Bretafia ya representaban més del 50% del total
importado por el puerto de Buenos Aires. Lo seguian Brasil y Esta-
dos Unidos, con el 12% cada uno, y luego recién Gibraltar, Espana
y el Mediterraneo con el 7% (Puiggrés, 1946).

Asi, tanto en la Argentina como en el resto de la region, se pro-
dujo un incremento de los bienes importados de origen inglés,
cuyos precios eran notablemente inferiores a los del resto de los
paises. Sin embargo, la presencia creciente de estos productos en
América Latina no se vio acompafiado con un aumento de la mis-
ma magnitud de sus exportaciones. La principal explicacién se
encuentra en que, en esta etapa, la Revolucién Industrial y, por lo
tanto, el motor de la economia mundial, se concentraban en Ingla-
terra, cuyo abastecimiento de materias primas y alimentos prove-
nia principalmente de sus colonias y de Estados Unidos, que con-
taba con una produccién a gran escala con trabajo esclavo y una
mayor cercania geografica.

De esta forma, el crecimiento de los flujos de bienes importa-
dos en América Latina generaba recurrentes desbalances externos
y, por lo tanto, depreciaciones de las monedas de los paises de la
region, por lo que los gobiernos debian contraer empréstitos exter-
nos para regularizar su situacién en el balance de pagos (Furtado,
1977).

En este sentido, este era el momento ideal para Gran Bretana,
que contaba con una gran liquidez tras el fin de la guerra contra
Napoledn. Esta guerra habia sido financiada con titulos del Tesoro
briténico y, tras su fin, sus rendimientos se redujeron, por lo que
la City londinense necesitaba de otros destinos donde colocar los
fondos que se liberaban. Como se observa en la figura 3, la tasa de
interés de Reino Unido disminuyé nominalmente de 10% a menos
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Figura 3. Tasa de interés bancaria de Reino Unido
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de Inglaterra y Schmelzing (2019).

del 5% luego de 1815, y la tasa de interés real pasé de 8,4% a menos
de 1,1% en el mismo periodo. Estos diferenciales de rendimiento
hicieron que se observara un boom de créditos en las periferias.
Los capitales salian del centro a los paises de América Latina en
basqueda de rendimientos. Latinoamérica ocuparia un lugar clave
para los intereses de la nueva potencia hegemoénica.

La mitad de los 55 millones de libras esterlinas otorgados por
Inglaterra como empréstitos mundiales durante 1822 y 1825 fue-
ron destinados a los paises de América Latina. Sin embargo, gran
parte de estos no se hicieron en efectivo, sino en mercaderias y ma-
quinaria, cobrandose por estas altisimos intereses (Vitale, 1986).

El caso argentino no desentond del resto de los paises. Hacia
1820, luego de la batalla de Cepeda, el poder central del directorio
se disolvid, fragmenténdose el territorio heredado de la autoridad
virreinal. En este contexto de autonomia territorial, la provincia de
Buenos Aires resultd la més beneficiada al controlar los recursos
del puerto. Asi, surgié con el gobernador Martin Rodriguez pri-
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Figura 4. Empréstitos otorgados por Inglaterra a América Latina.
Periodo 1822-1825

Pais Afio Libras Interés Banco

esterlinas anual
Brasil 1824 3.200.000 5% Wilsony Cia.
Brasil 1825 2.000.000 5% Rothscild
Argentina 1824 1.000.000 6% Baring Hnos.
Chile 1822 1.000.000 6% Hullet Hnos.
Colombia 1822 2.000.000 6% Herring, Graham y Cia.
Colombia 1824 4.750.000 6% Goldschmidty Cia.
México 1824 3.200.000 5% Goldschmidty Cia.
México 1825 3.200.000 6% Barclay, Herring y Cia.
Guatemala 1825 1.428.571 6% Powles
Peri 1822 450.000 6% Frysy Chapman
Peri 1824 750.000 6% Frysy Chapman
Perd 1825 616.000 6% Frysy Chapman

Fuente: Elaboracién propia a partir de Vitale (1986).

mero, y con Bernardino Rivadavia después, un proyecto de moder-
nizacién, de corte liberal y centralista, que contemplaba el ingreso
de financiamiento desde el exterior.

En 1822, la Junta de Representantes de Buenos Aires autoriz6 al
gobierno de la provincia a negociar la primera colocacién de deu-
da externa. El préstamo debia tener como fin la construccién de
un puerto, la instalacién de una red de agua corriente en la ciudad
de Buenos Aires y la fundacion de tres ciudades en el interior de la
provincia. Ademads, se argumentd a su favor que este servirfa para
dotar de metélico a la plaza local, la cual se encontraba con graves
problemas de liquidez por la fuga constante de oro y plata a Ingla-
terra de manos de los comerciantes britanicos.

En 1824, el gobierno de la provincia de Buenos Aires acord6 el
empréstito con la casa Baring Brothers, de Londres, por un millon
de libras esterlinas (monto aproximado al valor de las exportacio-
nes de bienes industriales de Inglaterra a los puertos de Buenos
Aires y Montevideo). La operacién, que se garantiz6 con tierras y
demads bienes inmuebles de propiedad ptblica (cuya venta quedé
prohibida), contempl6 una tasa anual del 6% y el desembolso adi-
cional de un 0,5% en concepto de amortizaciones, lo que represen-
taba cerca de un 13% de los ingresos provinciales de 1824.

Ninguno de los objetivos de la ley de 1822 se cumplié. El des-
embolso fue del 55% del valor nominal, practicamente no ingres6
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7 Al pais ingresaron poco
méas de la mitad del valor
nominal, quedando el resto
en Inglaterra en concepto
de amortizaciones, adelanto
de intereses, comisiones y
otros descuentos. Para peor,
segln los cdlculos més fa-
vorables, sélo se recibieron
en oro 85 mil libras; el resto
fue entregado, en letras,
a comerciantes britdnicos
radicados en Buenos Aires,
quienes ademas eran socios
del empréstito y cobraron una
comisién por su intervencion
en el empréstito.
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Figura 5. Desembolso del empréstito Baring Brothers
a la provincia de Buenos Aires. Afio 1824

Concepto Libras esterlinas
Valor nominal del empréstito 1.000.000
e

.. Intereses adelantados por dos afios (12%) -120.000

.. Amortizaciones adelantadas (1%) -10.000

.. Comisiones de gestores + gastos -17.300
Saldo 552.700

Fuente: Galasso (2002).

metalico a la plaza local y la construccién del puerto quedé poster-
gada de acuerdo a eventuales inversiones privadas’ (Ortega Pefa y
Dubhalde, 1968; Rosa, 1969; Vitale, 1986; Rapoport, 2010).

Asi, el primer endeudamiento externo sirvi6 para financiar el
incremento en las compras de manufacturas inglesas y la fuga de
utilidades derivadas del comercio de bienes importados. Como
si esto fuera poco, el crédito funciond, ademds, como un anclaje
de la politica econdmica de libre comercio adoptada tras el fin
del monopolio espanol. De acuerdo con Vitale (1986), cuando el
gobernador correntino Ferré le pregunt6 al entonces ministro de
Gobierno y Hacienda Manuel Garcia sobre por qué no protegian
la industria nativa, la respuesta fue: “No estamos en circunstancias
de tomar medidas contra el comercio extranjero, particularmen-
te inglés, porque hallindonos empefiados en grandes deudas con
aquella nacién nos exponemos a un rompimiento que causaria
grandes males”.

Por otra parte, las letras ingresadas se utilizaron como capital
para la creacién del Banco Nacional en 1826 y para financiar los
gastos de guerra con Brasil por la Banda Oriental, los cuales impli-
caron un incremento de las importaciones desde Inglaterra. Para
mediados de 1826, la situacion financiera del gobierno era delica-
da, con una guerra internacional, otra civil y con el puerto bloquea-
do por los brasilefios. Ademais, tras la guerra el precio de la onza
subid y subiria atin més tras el anuncio del gobierno de que pagaria
en oro los intereses de deuda. De esta forma, el precio de la onza
subi6 de 17, previo a la guerra, a més de 50. Fue un esfuerzo inaudi-
to, que se volveria a cumplir en el siguiente semestre, y que implico
que no cobraran el ejército, ni la escuadra, ni los acreedores del Es-
tado, pero si los acreedores ingleses. El tercer servicio de deuda que
debia pagar el gobierno vencia a principios de 1828 (los dos prime-
ros afios de intereses, la Baring se los habia asegurado al momento
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de desembolsar el crédito). La guerra con Brasil continuaba y ya
gobernaba Dorrego, para quien también cumplir con los servicios
de deuda era una prioridad. Sin embargo, ni en la plaza local ni la
Tesoreria quedaba ya una onza de oro. Como resultado, se produjo
la primera mora en el pago de la deuda externa argentina, cuyos
servicios no se volverian a pagar hasta 1844 (Rosa, 1969).

Cabe destacar, nuevamente, que el caso argentino no es un caso
aislado. De a poco, cada uno de los paises que habian recibido em-
préstitos de Inglaterra entraron en mora: Pert en 1825, Colombia
en 1826, Chile en 1827, Buenos Aires y América Central en 1828 y
México en 1833.

El primer empréstito fue finalmente cancelado a principios
del siglo XX y, segtin estimaciones de Pedro Agote, se devolvieron
44 libras por cada libra prestada (Galasso, 2002). Su utilidad fue
afianzar la insercion argentina en la division internacional del tra-
bajo, como proveedor de alimentos y materias primas y mercado
de consumo de bienes manufacturados ingleses.

El segundo ciclo de integracion
financiera de 1867 a 1890

Tras el asesinato de Dorrego en 1828 se declar6 el default, y la tur-
bulencia politica dio inici6 a la etapa rosista y la secesién de Bue-
nos Aires, con lo cual no se volvié a pagar ni contraer deuda hasta
el triunfo del mitrismo en Pavén en 1867. El segundo ciclo de in-
tegracion financiera se inicia con la consolidacién del federalismo
porteno hacia 1860, y durara casi treinta afios, hasta 1890.

Durante este tiempo, la Argentina se incorpora definitivamen-
te en los mercados mundiales, dando inicio al segundo periodo,
que se denomina “modelo agroexportador”. Bajo el esquema de
la division internacional del trabajo vigente en la época, el rol de la
economia argentina era proveer de materia prima a los paises del
centro, liderados por Gran Bretafia. Este perfil de insercién en el
mercado internacional definiria la relacién asimétrica de nuestra
economia respecto a los paises avanzados, lo que significaba que
los ciclos que sufria la economia argentina estaban subordinados a
los vaivenes de las economias centrales.

Igualmente, durante esta etapa se observé un crecimiento
importante, explicado por una serie de factores tanto internos
como externos, entre los que se destaca la consolidacion politica
e institucional del Estado argentino, la incorporacion de una vasta
cantidad de tierras que se volcaron a la produccién y exportacion
agropecuaria, la creciente demanda externa de alimentos y la acu-
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8 Durante este nterin surge
un conjunto de debates sobre
la importancia del proteccio-
nismo industrial para trans-
formar la lana excedente en
bienes manufacturados de
exportacion. Estos debates
tienen su punto méas alto en
1875-1876, durante la presi-
dencia de Pellegrini, con los
proyectos de Ley de Aduanas,
donde se destaca la activa
participacion de Vicente Fidel
Lépez y un conjunto de pro-
ductores locales nucleados
en torno al “club industrial”,
cuyo origen era fundamental-
mente agropecuario (Odosio,
2014).
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mulacién de excedentes de capital por parte de los paises indus-
trializados, que se tradujo en un ingreso masivo de capitales en
busca de mayores rendimientos (Di Tella y Zymelman, 1967).

Los mayores flujos de deuda y empréstitos externos durante
esta época estuvieron relacionados con la inversion en ferrocarri-
les. Entre 1865 y 1890 ingres6 en préstamos externos un total de
65 millones de libras (el equivalente a 8.030 millones de délares
actualizados a precios de hoy), que equivalen al 15% de las expor-
taciones argentinas por afo.

La afluencia de capitales llevé al primer intento de unificacién
monetaria, por medio de la creacién de una caja de conversién que
determinaba el valor de la moneda estatal en papel emitida por
el Banco Nacional en relacién con una cantidad fija de oro. El ob-
jetivo de la caja de conversion era que el ingreso de capitales no
apreciara el valor de la moneda nacional, reduciendo la renta de
los productores ganaderos. La adhesion y eliminacion de la caja de
conversion fue intermitente durante esos afos, donde su abando-
no correspondia a la disponibilidad de oro.

En 1867 se establecié en Buenos Aires la Oficina de Cambios
(dependiente del Banco de la Provincia), cuya funcién era la com-
pra-venta de papel moneda por oro. El sistema mostré un auge
considerable de la actividad bancaria, y en particular de la Ofici-
na de Cambio, debido a los empréstitos conseguidos en Inglaterra
para financiar la guerra con el Paraguay y la construccion del ferro-
carril. Sin embargo, al momento que se interrumpieron los flujos
del exterior, la caja de conversiéon comenz6 a mostrar problemas
(Rapoport, Musacchio y Vicente, 2003).

En 1873, el crack de la bolsa de Austria lleva al rapido conta-
gio de la crisis en toda Europa y posteriormente a Estados Unidos,
dando lugar a la primera gran crisis financiera mundial. Como las
tasas de interés en los paises centrales no disminuyeron, la defla-
cién produjo un fuerte aumento de las tasas de interés real.

A nivel local, el impacto mayoritario se registré por el lado de
la economia real debido al derrumbe del precio internacional de la
lana, el principal producto de exportacion argentina. A partir de
abril de 1872 se observa el descenso del precio de exportacién que
tuvo su punto maximo en 1875. Sumado al menor precio, la can-
tidad total exportada también cayd: entre 1872 y 1874 se contrajo
13%. Ambos elementos provocaron la dificultad para el pago de la
deuda externay con ello el freno en el ingreso de capitales. La crisis
se desencadend en 1876 con el abandono de la caja de convertibili-
dad (Chiaramonte, 1971).

Luego de esta etapa, la produccion de lana nunca volveria re-
cuperarse.® El sector externo recién se recuperé hacia 1876, con la
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Figura 6. Cuenta corriente, exportaciones e importaciones 1864-1900
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Ferreres (2005).
invencién del “barco frigorifico”. Las exportaciones de lana serfan
abandonadas y reemplazadas por la produccién de carne para ex-
portacion.
Aunque con altibajos, la crisis internacional llevé al estanca-
miento de la economia global, hecho que se mantuvo hasta princi-
pios de la década de 1890. Dada la importancia del sector externo
para la Argentina, tal cosa significé la recurrencia de crisis locales,
ya que la convertibilidad de la moneda requeria el ingreso con-
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tinuo de oro, sea por medio de las exportaciones o del financia-
miento extranjero. Entre 1876 y 1884 esto se logrd por medio del
ingreso de inversiones extranjeras, ya que la balanza comercial era
deficitaria.

Luego de alli, los flujos financieros del exterior continuaron
perdiendo peso. Y a pesar de que las condiciones financieras inter-
nacionales comenzaban a normalizarse, luego de la crisis de 1873,
la persistencia del déficit de cuenta corriente socavé la confianza
en los inversores, disminuyendo los ingresos de capitales.

El drenaje de reservas implic6 que se anulara nuevamente la
convertibilidad de la moneda en 1885. Pero los problemas persis-
tian. Como se observa en la figura 6, hacia 1890 el pais acumulaba
8 anos de déficit de cuenta corriente consecutivos. En 1889 y 1890,
en particular, el déficit fue superior a los 8 puntos del PBI.

Finalmente, en 1890 se generaria una nueva crisis, aunque en
este caso debido al excesivo endeudamiento en el que incurrié tan-
to el gobierno como el sector privado, la devaluacién arrastré al
sector bancario y los servicios de deuda pablica y privada (Rapo-
port, Musacchio, y Vicente, 2003). Esta fue la segunda crisis ex-
terna de la economia argentina, poniendo fin al segundo ciclo de
integracion financiera.

La crisis final del modelo agroexportador vendria después.
Y aunque cominmente se sitda el punto de quiebre en 1930, los
problemas habian comenzado con anterioridad. Y en ello influye-
ron causas externas e internas. Por el lado externo, el aislamiento
registrado por la caida de las exportaciones de la Primera Guerra
Mundial primero y la crisis internacional después. Y por el lado
interno, el estancamiento de la produccion agricola tras el freno a
la expansion de la frontera agropecuaria (Bunge, 1921).

Conclusiones

Haciendo uso de una nueva base de datos a partir de emisiones
primarias de deuda externa del Estado nacional argentino, este tra-
bajo elaboré un indice de integracion con el objetivo de estudiar el
periodo 1820 a 1890.

Aligual que la literatura historiogréfica, hemos podido identi-
ficar cinco ciclos de integracion financiera caracterizados por un
fuerte vinculo entre las condiciones de liquidez global y la emisién
de deuda.

El periodo seleccionado para estudio correspondié a la integra-
cion financiera temprana. A nivel internacional, este periodo estu-
vo caracterizado por la vigencia del patrén oro y la libre movilidad
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de capitales, en paralelo con la consolidacién del sistema de divi-
si6n internacional del trabajo.

En todos los casos, las crisis fueron precedidas por un fuerte
aumento de la emisién de deuda externa sobre PBI, incrementando
la vulnerabilidad financiera y haciendo el proceso insostenible. El
excesivo deterioro de saldo externo, ya sea por la persistencia de la
salida de capitales o la acumulacion de déficit externos estructura-
les, permitié que pequenos cambios en las condiciones de liquidez
internacional gatillaran la crisis.

El periodo 1820-1828 abarca el gobierno de Rivadavia, que
incluye la primera emisién de deuda en moneda extranjera. Este
periodo se caracteriza por una fuerte fuga de capitales y el primer
incumplimiento de pagos, donde ninguno de los objetivos de la ley
de 1822 se cumplié. El primer endeudamiento externo sirvi6 para
financiar el incremento en las compras de manufacturas inglesas y
la fuga de utilidades derivadas del comercio de bienes importados.
El segundo ciclo, luego con la consolidacién del “modelo agroex-
portador”™: a partir de 1867 se inicia un periodo més prolongado
de emisi6n de deuda e integracion financiera. Alli hubo dos crisis de
balance de pagos, en 1873 y 1890, esta tltima de mayor gravedad,
con crisis bancaria y default.

En términos estructurales, la experiencia argentina muestra
coémo los mercados de deuda denominados en moneda extranjera
en las periferias han sido, desde sus origenes, extensiones del po-
der de los centros en la conformacién de un mercado global. Asi-
mismo, muestra que la determinacion del perfil de insercién inter-
nacional no es independiente del grado de integracion financiera.

En el caso argentino, las ensefianzas de la historia parecen es-
tar més cargadas de frustraciones que de optimismo. La mayoria
de los ciclos de integracién financiera resultaron en experiencias
fallidas producto del excesivo endeudamiento, la especulacién y la
fuga de capitales.

La mayoria de los paises periféricos tienen como caracteristica
que toman deuda en una moneda que no emiten, tipicamente dé-
lares. Y es por ello que el financiamiento externo se paga, en Glti-
ma instancia, con la capacidad exportadora del pais. De modo que
como regla deberia existir cierta relacién entre los fondos obteni-
dos por el ahorro externo y la generacién futura de exportaciones.
Caso contrario, la deuda no podra pagarse.

Al integrarse financieramente, los paises ceden espacios de
politica econémica al resto del mundo. Cambios repentinos en la
percepcion de riesgo dan lugar a reversiones en los flujos finan-
cieros que precipitan una crisis que suele tomar la forma de crisis

cambiaria.
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