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La convert ibilidad
en Argentina:
lecciones de

• •una experiencia

Alfredo Catcagno.
Sandra Manuelito y
Daniel Titelman

Int rod ucción

En su Iarg:a apmeneu. en poIicicas am:iinfbciona

N.l. ... pilin de .t\mák.:a u tina tu.. recurrido ro

rqoeti<W ocasiona I esq~mu de ~ancb cambia
na-, EstoS se adopraron especialmente en situa

ciones de alo inflación a) en las que b. moneda

nxionallcndta I ser fWl: ituida por el dólu romo
lIni<hd de wo:nt2 r acrÍV<l <k rnnv:l Y b) .... las

que las o;onsllmell deval lW:ionn se repercutian rá

piohrMnu~ en el nivel ~nn-aI de precios, deterio

raban l.u (ucnt1\ fiKales y la solvencia dd sistema

fi nanciero y UevaN.n a un d=:onrl(l) de la emi

¡ión monetaria. La fijación dd t ¡po de cambio

sirvió en general ¡nra Interrumpir eIC' proceso pt

ro , cuando se prolongó. int rodujo rigideces en el
fUncionamiento de las econom(as. Al no perm iti r

los ajusles necesa rios de las lasu de cambio, con
dujo a grandes desequilibrios en J;I,$ cuencas <;Q

rriemes de la baJanu de pagos. lo que llevó a su

reemplazo por sistemas mis flexibles.

Tamo el r4imen de la cc uveeribilidad en Ar
genti na como la dolariu d ón cn Ecuador repre
sentan varian tC$del r«ur$() a la "ancla cambiacia· .

Em pero, ticncn rasgos propios quc han llevado a

• Los . ..,ora IOn Of",i&la de ....un'OI Económio:» de La
ComiJjón EC'onómic.o paro Ambi<:a u.,jna r . 1 Carib.
(CEI'AlJ. No olo..an'... la> opinionn~ ..n .....
docu",..n,o IOn dt M usi... mporw.bilidad dt sus ' '',0
.... Y puo«ln< no o>incidir o>n la> de 10. orpniución.

dasifu:arlol m una. a tegoría aPMtC': la de los regI
n\ft\e$ cambiariol; ~$upafijof· o de - Jwrtl !'K. "

Desde un punto de vista irut rummu l, nros regI
menes :asumen un mayor compromiso con d
mammimiemo del l ipo de Qrnbío que en un ~_

gimen habinw de lipo de cambio fijo, a1 t innpo

qlK' eseableeen rcsIu morlClanu muy rigidas..
Desde un punto de vista a lructural, no se p<nen

u n soIamc:mc como p rogn.mu desl inado. a con

trolar la inilación y la apecula<:ión, $ino como

marcos anbIa pan d fUncionamienlo y desarre

110 de las t'eooomfas. Po.- una panc, la renuneia a

loda I1exibai.ud camooria y moncu.ria .... dola

rla de la credibilidad q ue le ha Ialrado a Olros es
quemu de cambio lijo, lo quc 10$ librarla de po

sibla aaques np«u!alivt». Y por la olra , a toa

5Í$tcmu atarlan dot~O$ de mccaniunoa de ajus

re au ro m áricc quc :asegurarlan su susreneabilidad.

absorbiendo los posibles deseq uilibrios (en la me

d ida en que se Ilcvm a cabo rd1lrmu co mplcmcn
rariu que flexib ilicen el "sector real" de la econo

mia) y hacicndo (ra<;asar cualquicr movimiento

especulat ivo, si se produjcra.
Desde eSla penpectiva, un cn men del caso ar_

gentino es especialmentc útil : se nata de una ex

periencia de mil de diez afiOl d urante 105cuale$ el
podcr político y 1<» equipos económicos siguieren

una mism a Unea y tuvie ron plena latit ud para rea
[izae lu reformu quc eslimaron necesarias'. En es

tc lap$() , el marco internacional a1 tcrnó per(odos

de fácil acceso al crédiro internacio nal y dc "'Irac_

cién de los flujos financieros internacionales, lo

que permite analiu f la forma en q ue ha respond i

do la cconomla argentina a los Úl<KIn externos,

p<>5iti_ y nc¡ativos. Esee ""/culo ticne por ob-



jeto examinar algunos aspecros clave de la convcr

tibili.ud. pero no propone u n balance global de la
experiencia que deberla incluir especialmente un

an;':Iisis &e<:torial y social. En una primera parte,

revisamos la evolución de los precios duran te la

co nvertibilidad; luego. examinamos los res ultados

obtenidos en el plano del crecimiento y el sector
exrernc y. por último. abordamos la situación en

el seclor financiero y en el fiscal, q ue son claves
para el manrenimlenrc de la convertibilidad.

Precios

En Argentina. el sistema de ccnvenibilidad ha te

nido éxito en frenar la inflación: de una inflación
de cuatro dígitos antes de la implementación del
plan. la variación dellPC bajó a 84% en 199 1

(con las mayores alzas concentradas en el pri mer
ttimeme, esto es, antei del inicio del programa).

18% en 1992 y 7,4% en 1993: desde 1995 ha os

cilado entre +1,6% y -1,8%.'
Este logro vino acompañado de un fuer te

cambio en los precios relativos enl re los bienes
tramables y los bienes nO l ransables y servicios.
Esta evolución puede observarse en el Gdfico 1;

ahl se mueslI" la relació n entre el índ ice de pre
cios de los productos industriales (que en su 1TI.1

yorl.. son transablesl y el Indice de precios de los
servicios (mayoritariamente no transables) . Es

importante notar que. al momento en que la tasa
de cambio fue fijada (en abril de 1991 ), los pre

cios industriales ya se encontraban rezagados, en

términos relativos. De hecho, hay que recordar

que el plan de convernbilidad prolonga y hace ex
phcieo el uso de la Mand a cambjaria" que operó

durante todo 1990 ; ese año la devaluación fue de

211%, frente a una inflación de 1.344%. Los
precios relarivcs siguieron deeericr ándose para los

bienes tram ables, hasra que se estabilizaron en
1994. La estructu ra de precios resultante deterio

ró seriamente la competit ividad de la economfa.

El gobierno que asumió a fines de 1999 ha in
tentado revertir, al menos parcialmente, cita si

tuación a través de una renegociaclén de los con
tratos de las empresas privarizadu prov«doras de
servicios básicos (telecomunicaciones, energla,

agua, peajes, etc.l , que contemplara la disminu
ción de tarifas' ,

A primera vista, esu estrategia de absorber
progresivamente el "arrase cambiarío" mediante la

disminución de determinados precios parece lo
grar algunos resultados: e1 IPC viene disminuyen

do desde mediados de 1999, con un tipo de cam

bio esrable con relación al dólar y un a infl ación de
2 a 3% en EE.UU. Un examen más cuidadoso
muestra, sin embargo, las dificultades de co rregir

preciO.! relativos y recuperar comperirividad por

esta vía. En primer lugar, el proceso es muy len
to, pero sobre todo, no está elimi nando las distor_

Grllfico 1
Argent ina: Relación e ntre los índices de precios de los b ie nes industria les
y de Pf"e<:ios d e los servicios, primer trimestre d.. 1987. s~undo trimestre de 2001·
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Grilfico 2
Argenti na: Evo lución de los precios de los bienes y servicios d e acue ree a l índice d e precios al
consumido r. y de tos precio s de las ma nufacturas* según el índ ice d e p recios ma yoristas . e nero
de 199B-sept iembre de 2001. (["<lites; marzo de 1998=100)
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sienes ya que el pese se ha apll'ciad o respecto de

las monedas de los pr incipales socios comerciales

(Brasil y Europa) y la deflació n local, p roducm de

la recesión, no esrá r«quilibrando los precios re

larivQs . En decto, los precios que están d isminu

yendo no son Jos de los servicios, sino Jos d" los
bienes y las manufactu ras (Gráfico 2). No ha ha

bido, ento nces, una corrección espontánea de pre

cios relativos, y lo. esfuerzos por inducirla me

diante negociaciones con los proveedores de los

servicios priv:l.ti:t:ldos, sin modificar la usa de

cambio, han sido infructuosos.

Sector e xte rno y actividad económica

La Q u.bilizació n dd nivel d e prcciw, combinada

con la entrad a de capi tales extra njeros , tuvo un

efecto imponante sobre la react ivación económi.

ca que tuvo lugar entre 1991 y 1994. En panku

lar, esTOS facto res pe rmi tieron una d:pida remone·

rización de la economía y una expansión dd cré
di to (espec ialmente de consumo), q ue dieron fm

petu a una react ivación b,,-,ada en buena palte en

el uso de la capacid ad ociosa (cuadro O.
Un aspecto central en este desempeño fue el

acceso a abundantes capitales extranjeros , ReCOT-

128.ICONOS

Cuadro 1
Argenti na: Tasas medias de crecimiento a nual d e l PIB, de las impo rtaciones
y d e la s eKportacio nes, e ntre 1990 y 2001·.
(Tasas calc uladas mediante regresión, sobre la base de valores constantes de 1995),

199o.1 994 1994-1 997 1997-2001

Prod ucto interno bruto 6.5 3.6 -0.9

Impo rtacio nes 39.5 12.3 · 5,2

Exportaciones 2.6 14.7 2.3

l'uno,,, Cf.PM.. .ooa .. bb< dt , ¡I,.. ,,(....1<>.
1') t oo , .."... dt .lOOl .. Iw..on m ¡., I"ny«<...... .;d Cm ... d< I'r-o¡...., ....... f~onóm~'" d< .. 1);, ;';"" d< f...>d¡"",..

, I'ror«,...... """,""" ",,,, d< l. C H AL



Cvadro 2
Entradas de capital extranjero (netas), 1992-2000
(promedio anual)

1992-1994 1995-2000 1992-1994 1995-2000

Miles de millonesde dólares en %

Flujos de capital al sector publico 3.2 8.8 27.5 68.6

Privatizaciones 2.3 1.2 19.5 9.3

Préstamos externos 0.9 7.6 8.0 59.3

Flujos de capital al sector privado 8.6 4.0 72.5 31.4

Sector f inanciero (excl. Banco Central) 1. 1 0.7 9.6 5.1

Préstamos externos al sector

no financiero 3.3 3.6 27 .7 28.4

Otros movimientos de capital 1.1 -6 .1 8.9 -47 .3

IED & inversión de cartera 3.1 5 8 26.4 45.3

Total 11.8 12.9 100.0 100.0

F......ro SOO.. .. '-< ... So=u.rl.o d< """"moOOn~. y~I. Min;~""" d<E-" Y<.lt><oo Y~ roblO<oo. I"I"'- _ k<
(,,,, io> nu.......,.) y E.m'""", ,,,,, Tn..,....¡" ,¡,J&1......,'" r.p. , Mi_ , I'",i"" E.""'... I. " .... num..",'.

demos que ellanzamientc del plan de convenibi
lided coincidió con el reinicie de loe flujOll de ca

pitales had a América Laeina, y que la renegocia
cíen de la deuda externa, en el marco del Plan

Brady, facilitó el acceso a estos capitales.
El régimen de convertibilidad demostró ser un

ávido consumidor de divisas. Empezó, es cierro,

con un muy bajo nivel de importaciones; empero,
estas aumentaron a una tasa mucho más rápida
que las exporTaciones durante los primeros años,

rransformando un excedente comercial de 8 mil
millones de dólares en 1990 en un déficit de igual
magnitud en 1994. Las expolu ciones crecieron
significativ:amente entre: 1993 y 1996 en valores
corrientes, estancándose luego. Ese incremento
obedeció en gran medida a la i"' t¡tución del Mer
COSUt, dentro del cual se desarrollaron procesos de
especializac ión que incrementaron notablemente
el comercio intrasecrorial e intrafitma, poco sen
sible al tipo de cambio re:aJ. Tamb ién crecieron al

gunas exportaciones pri marias, petroleras y agrf
colas, que tampoco dependen significaeivamenre

del tipo de cambio. Pero este aumento no ha sido
sostenido, ni ha podido evitar un permanente dé

ficit comercial entre 1992 y 2000.
A ese desequilibrio se sumaron las remesas de

utilidades y el pago de intereses, que crecieron con
el aumento de la deuda externa y de la inversión
extranjera directa durante los afíos noventa (prin
cipalmente por venta de empresas, públicas y pri
vadas, a inversores extranjeros). Esto condu jo a un
déficit en la cuerna corriente del balance de pagos
que ha resultado muy dificil de reducir: entre
1997 y 2000 este déficit se mamuvo ent re 10 Y15
mil millones de dólares , esto es, entre 35% y 50%
de las exportaciones de bienes y servicios.

En este marco, la C;1.ptación de considerables
sumas de capirales externoS ha sido indispensabl~

para mantener la convert ibilidad. Para financiar el
desequilib rio en cuenta corriente y para acumu lar
re:servas con las que rc:spaldar la base monetaria,
fueron necesarios más de 112 mil millones de dó
lares, en términos netos, entre: 1992 y 2000. u
composición de este financiamiento ha ido va-

ICONOS ~ 1 2 9



Gráfico 3
Argentina: Producto Interno Bruto por habitante. t ransfe rencias netas de capita l
y transferencias netas de recursos. 1990-2000
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riendo. Du rante Jos primeros tres años, hasta la

crisis de 1995. las entradas neras de cap itales fue

ron de 11.800 millones de dólares anuales en pro

medio. Aproximadamente un 27% de este monto

vino de operaciones del sector públ ico, mientras

que el 73% restante (capiules de cono plazo. co

locaciones de bonos y inv<:rsión de cartera) se

ori"m6 al sector privado (cuadro 2).

A partir de 1995, hu necesidades de financia
miento externo aumentaron hasta un prom«lio

anual de 12.900 millones de dóla res, pese a que 6.
tasa medi a de crecimiento del producto cayó

abruprarnenre. Esto de por sí representa un resul

lado adverso para la esrrarcgia anunciada al pr in

cipio de la convertibilidad. De acuerdo a ella. las

rdormas y privatizaciones iban a generar Iales ga
nancias de producti vidad que los descquj[ibrio~

de la balanza de pagos desaparecedan en breve

plazo, gracias a un á pido aumentO de las expor

tadones y a una mayor competitividad de los sec

rores rransables. Todo e~to.sin ne<:e~idad de modi

ficar el ripo de cambio. JUntO con el monro de fl
nanciamien to requerido cambió también su com

po~ición . Oi~minuye el financiamiento al secto r

privado y se producen fl ujos netos de capi tales.de
co rto plazo fuertemente negarivos. O rtoScapitales

de mis largo plazo continuaron entrando princi

palm ente bajo la forma de coloc.aciones netas de

nrulos de deuda privad a (fueton particularmente

rcl..van1es en 1997, pata luego declinar hasta vol-

verse negativa en 2000), y de IEl>, que correspon

de en buena medida a la compra de bancos y em 

pre~ argentinas por inversores extranjeros. Del

lado del seceor público, las privatiudones fueron

todav ía signillcerivas, pero fue el alza en el endeu

damiento público la que explicó la mayor/a de los

capitales entrados.
Como se puede ver. la situación cambié ~ i gn i.

ficarivamenre con la crisis de 199 5 y las crisis pos
teriores en Asia y Rusia. Los flujos de capital diri

gidos al sector privado dismi nuyeron Iuerremen re

y. exceptuando la lEO, la tenden cia claramente se:

volcó a una salida de c.api tales'. En esta segu nda

elapa, el sector público proveyó 69% del toral del
flnanciamiemc externo mediante la colocación de

deuda externa (existía ya poco q ue privatiur). La
deuda externa lOtal pasó de 58.600 millones d"
dólares en 1991 a 147.000 millones en 2000 (cer

ca de 5 veces las expo rtacio nes}: 60% de esre

momo corresponde al sector publico'.

Así. desde 1995 la convertibilidad se ha man

tenido gracias al creciente endeudamiento externo

del sector público. Los elevados saldos de endeu
damienro externo así como IED e invcn; ión de

cartera generaron un déficit estruCtu ral en la ba

lanza de servicios factoria les que ha llegado a re

presentar 40% de las exportacio nes. ~ i adem ás se

11' agregaran los vencimientos de capital, se excede

ría largameme el monto total de las exportaciones.

Esta situación colocó a Argentina en virtual sirua-

13ü lCONOS



GrAfico 4
A!"gentinll: CnKimiento del PlB por habitante y balanza comerciallbienes y servidos)
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clén de insolvencia: sólo puede servir su deuda si

se k prestan les recursos para h.a<:erlo, en un engra

naje: de endeudamiento creciente y sin c=imien

{Q económico. Para prevenir la cesación de pago¡,

a fincs de 2000 se negoció un paquete de ayuda li
derado por el FMI para cubrir o rcnov:l.r venci

mientos en 2001 y 2002 (fue el llamado "blinda
je~), y en junio de 200 1 se rcaliro un canje de deu

da por 30.000 millones de dólares, difiriendo al

gunos pagos de capica! e intereses, pero aceptando

{2sa$ de interés muy elevadas' . El que ninguno de

QtO$ programas haya logrado restablecer la situa

ción del sector externo ni el acceso a los mercados

volunrarialó de capital muestra que no se está fren

le a un problema transitorio de ilíquida.
u dependencia de los flujos de capitales se ha

manifcstado también en la inestabilidad del crecí
miento. Durante laló afias noventa, se verificó una

fuc:ne correlación entre la transferencia neta de re

cursos y la tasa de crecimienro (Gclfico 3). Perlo

dos de crecimiento se asocian con un aumentO del

déficit comercial (Gr:ilko 4), compensado con

creces por la enrrada nera de capitales; pero basta

COn una disminución de esa entrada pal'll que la
economía entre en recesión. Más aún , se percibe

una brc:cha c=iente entre los flujos netos de ca

pitales y la rransferencia neta de recursos, debido

al pe:;o creciente de los intereses y utilidades.

Sistema f inanciero

La convertibilidad imroduce un modo de fimcio
namienro del sistema monetario-fi nanciero que,

supucslamente, asegurada su perdurabilidad8. El
principio béslcc consiste en vincular la emisión de

monc:dapor el Banco Central a la acumulación de
reservas internacionales. Concreramente, el valor

de la base mo neraria no puede excroer el de las re

servas inremacionales al tipo de cambio fijado por
la ley (1 peso_! dólar). Es cierro que se mantiene

un margen de flexibilidad al computarse como re

servas internacionales cierta cantidad de ríeulos

públicos argentinos (que no pueden superar 33%
de las reservas rorales) que, al no ser acrivos sobre

el exrerior, no son ve rdaderas reservas. De cual

quier forma, esta regla monetaria ha dado pie a la
idea, importanre para dar confianza a los deposi

tantes, que "rodos los pesos escin respaldados por

dólares en el Banco Cenlral", lo cual en rigor sería

aproximadamen re cieno para la base monetaria,

pero no para los depósitos !)ancarias (las d istintas

defi niciones de M2°M3 exceden con mucho a las
reservas internacionales del Banco Central).

La regla monetaria también inrreduce, en reo

rla, un mec.an ismo automático de ajuste, similar

al del esquema del patrón oro. Según esee, si se

acumulan reservas, se expande el crédiro y baja la

rasa de inte rés, lo cual lleva a un incremento de la

aClividad económica. En la medida en que esto

ICONOSI13 1
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ocasiona un dCKqui librio c~ (crno (p uesto q ue las

importacio ne. tie nden a cu.cer ncls d:pida mentc

que el prod ucto), se contraen las reservas interna

cionales, disminuye la liquida dd sist..ma banu.

rio, cae el crédito y aumen ta la la:;.>. de interés.

Lu<'go d iminuycn la act ividad económica y las

impo,udona, al tiempo que la mayo r tasa de in
tcr~5 at rae capi tales eJlu anjcros, restableciendo el
balance externo y dando lugar a una recuperación
económica. De este modo, laem«ha rdación co
tre la balanu. de pagos y la liquidez garantizada 1:1.

co ntinuidad del sistema y las limitaciones de la

política monetaria tendrían menos consecuencias.

La expe riencia argentina no avala estos postu

baos teó ricos: de hecho, se observa una marcada
asirnctrla entre los per íodos de expa nsión de las

reservas y 105 de contracción . Durante los prime
ros (por ejemplo, entre 1991 y 1994, Yluego en

tre 1996 y 1998), se verificó un incremento si
mulnlneo de las reservas inremacionales, la base

mo netaria. el cr~di to y los depósitos bancarios, de

acuerdo con el mecanismo reéricc. La expansión

conjunta fue notab le du rante los primeros años de

la convertib ilidad, cuando se produjo u na rápid a

remoneeizacién de la economta (d Indice de mo

netiu ción paro de 5,4% en 1990 a 17% del PIB

en 1994), al dempo que las reservas inremaciona

les pasaban de 6.400 millones de dó lares a 25.100
millones entre esos años . los préstamos al sector
privado crecieron un 73% en términos reales en

t re fines de 1991 y fines de 1994, miem= que los

depósitos lo haclan un 119%. En tre fines de 1995
y fines de 1998, tambi~n se observa una expan

sión genetal . aunque a tasas disimiles: entre esas
fechas, las reservas crecen 65%. los depósitos 80%
y los créditos 47%. La diferencia en las rasas se

debe. en gran mwida, a la recompos ición de los

balances bancarios después de la crisis de 1995.

Esto nos lleva al examen de los episodios de

co nt racción de las reservas, que son los que brin

dan la verdadera p rueba del funcio nam iento de es

re esquema monetario. El primer episodio ocurrió
en 1995. en ocasión de la crisis mnicana. Duran.

te los tres primeros meses de ese año se petdieron

5.800 millones de dólares de reservas (36% del sal

do de fines de 1994). Si comparamos Jos balances

del Banco Central de noviembre de 1994 (para eli·

minat la esracion alidad de diciembre) y de mayo

de 1995 (para incluir la asisrencia financiera por
1.900 millones de dólares recibida en ab ril), vemos

que las reservas cayeron 2.706 millones de pesos.
En teoría, la base monelaria se debería haber con

rraldo en montoS similares, pcro no fue así: sólo

cayó 886 millones de pesos. Por su parte, M 1 {la

suma del circulante y de los depós itos a la vista) se

mantuvo estable. Al mismo tiempo, hubo una sa

lida de depósitos (en pesos y dólares) de 6.500 mi·

Ilo nes de pesos. Esra caíd a COOlrasra con la cuasi
estab ilidad de los saldos de créd ito (en pesos o dó

lares) que apenas d isminuyeron 320 millones de

pesos. Varias enseña nzas surgen de este episodio.

Por una parte, se constató que las rescrvas no fun 

cionan como rapaldo de la base monetaria, ya 'lue

no es ésta ni son los medios de pago (M 1), Jos <lue
fuero n cambiados por dólares: fueron Jos depósi .

toS a plazo. A..imismo, se comprobó q ue freme a

una perdida de depósitos, los bancos no pudieron
contraer los créditos en la misma medida: no es en

medio de un a crisis cuando pueden cob rar los eré

di ros de sus clien rcs¡ deben renovarlos a su venci

miento, o admirit su incobrabilidad. Esra situa

ción (perder recursos sin poder contraer acrivos)

los llevaba a la q uiebra si nO recibian un financia 

miento de emergencia. ro r su parte, las reservas no
eran suficientes para seguir cambiándose por los

depósitos, si la oorrida se mamenía.

Como se puwe ver, no hubo ajuste autom:h i

co: n i la base monetaria cayó con las reservas, ni

los préstamos disminuyeron con los depósitos.

Lo q ue hubo fue un rescaee en gran escala lidera

do, primero, por e! Banco de la Nación Argentina
(esratal), y luego por el Banco Central mismo , a

t ravés de redescuemos y operaciones de pases pa·

ra inyectat liq uide:!. pot 3.500 millones de pesos

(para ello, se cambió pot d ecreto la ley que esea

blece la Carta Otgánica del Be) . Asimismo, se

flexibilizaron los requisirO.! de encajes oblig:awtios

de los bancos, se reinmplantó una g:arantia de de

pósitos y se constituyeron dos fondos para finan>

ciar la reestructuración del sisrema bancario, in·

cluyendo fusiones y transferencias. De eSte modo ,
el Banco Cenrral ruvo u na imervcnción decisiva

para enfrentar la crisis bancaria. Este no significa

que buscara preservar a lodos los bancos; po r e!

contrario. a partir dc la crisis, favoreci6 acriva·

mente Ja co ncentración del sistema bancario y la



Gráfko 5
Depósitos tota les y préstamos al sector privado del sistema financie ro.
enero a octubre de 2001
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penetración de bancos extranje ros: su parte de
mercado pas é de 16% en noviembre de 1994 a

48% en ocnr bre de 2000.
Un nuevo epirodio se p resent ó entre marro y

agosto de 2001 cuando volvieron a caer simultá

neamente los depósitos de 1m bancos y las reser

vas del Ban<:o Ccnna1. En seis meses, el Banco

Centra/llegó a perder 12 mil millones de dó lares

de reservas. Co mo en 1995, el moror del proceso

fue la fuga de depósitos del sistema bancario (la

fuga se concentró en los depósitos de más de I
millón de pesos o dólares); pero a d iferencia de

1995, el detonado r de la corr ida en marzo de

2001 no fue exógeno. La prolongación de la de

presión económica dis ipó el efecto del anuncio
del ~bl indajeM; la incertidumbre se agravó con dos

cambios en pocas semanas del equipo econ ómico.

La vuelta de Domingo Cavallo a la conducción

económ ica frenó el p roca;<) en abril, sin revertir

lo. Las pollticas activas ensayadas en el plano

arancelario (subiendo ar;lnce!es de bienes de co n

sumo y reduciendo los de bien e!i de cap ital) , tri
burar¡c (con las desgravaciones previstas en los

"planes de cornpennvidad") y cambiarío (intro

Jucción del eu ro en la definición del tipo de carn

bio para e! comercio extetior) no lograron reacri

<ar la economía. El costoso canje de deuda no 10-

gró dcspejar los riesgos de dqault, al persist ir e!

desequilibr io externo y deteriorarse la recauda
ción impositiva. En ese marco, en julio se reinicia

la fuga de depósiros, que esta vez afecta a grandes
y pequefios depósitos po r igual; desde febrero, los

bancos llegaron a perdet depó!iitos por 13.500

millones de pesos (15% de! total) , pr incipalmen

te los pactados en pesos. pero también en dólares
(Gr;\fico 5). Los bancos respondieron utilizando

pan e de su liq uid ct en el exterior y reduciendo en

parte los pr6tamos al sector privado. El Banco

Central actuÓ también en esta ocasión para apo

yar al !iistema ba ncar io: redujo los requisitos de
efectivo mínimo y de liquidez y prest é 1.800 mi 

llones a los bancos med ian te operaciones de pase.

La corrida bancaria recién se detuvo a fines de

agosto cuando se anunció un nuevo apoyo finan

ciero del FMI por 8.000 millones de dolares, par

re de los eualcs se destina ron a recompo ner reser

vas. Una vez máll, la co nt racció n de las reservas no

ruvo como contrapart ida una d isminución similar
de la base monetaria (véase el Gráfico 6) y fue ne

ces.arío un rescate externo para detener el proceso

de ¡.alid a de depósitos y reservas. Un a vez mis,

también , se comprobó que e! sistema es vulnera

ble y que no cuenta con un mecanismo endógeno

de ajusre.
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Gráfico 6

Reservas internacionales del Banco Central)' base monetaria, enero a octubre de 2001
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En el momento de escribir este art ículo, los

depósilOs IOdav(a no se habían recuperado y los

prkl:;l.mm al secto r privado seguían dismi nuyen

do. Las rasas de imerés muest ran niveles muy ele

vados dentro de una aha volatilidad, lo que esta

ría deteriorando la calidad de las carteras bano.

rias y haciendo mis dificil la salida de b depre
sión. El diferencial entre tasas en pesos y en dóla

res muestra b existencia de un riesgo cambiario,

pero la sub ida del COSto en dólares muestra que
rambién existe u n alrc riesgo de insolvencia (Grá

fico 7) . A su vez, las altas tasas de interés esdn re

pe rcutiendo fuen emenre sobre las cuentas fiscales
de Jos gobiernos nadon.al y provinciales.

Sector fiscal

Al inicio de la convertib ilid ad, la.s cuentas fiscales
mejoraron por varios motivos: la esrabihaación y
la reactivación de la « o nomla, el menor costo real

de la deuda pública cn dólares, la mcnor erosió n

inflacionaria de los ingresos fiscales devengados

(el efecro Olivera-Tam i al revés) y la ..mpliació n

de la base impositiva grada.s al incremcnto dc la

acdvidad y de bs impon acionc$. Tambi"n se con

tó con cuantiosos ingresos por priva!iu d oncs. Es
tas nuC'V<1S cond iciones, combinadas co n un mejor

Hr ncicnamienrc del sistema rriburario. permirie

ron una sub ida de los ingresos fiscales y una fuer

te disminución del d éficir, pese a que también au

menearon los g<1S10S.

A mediados de los años noventa, empelaron a

agotarse V2.rios de estos f..cecees. Las privatizacio

nes disminuyeron en imponan,ia y cmpezaro n a

gravitar factores negadvos introducidos por el
modelo económico, tales como el peso de un en

deudamiento públi co crecien te y el costo fis<:al de

la reforma del sistema de seguridad social.

En junio de 1994 se reformó el sistema de

pensiones, dando origen al Sistema Integrado de

Jubilacioncs y Pcnsioncs. EsIC se cstruCtu ra cn to r

no a un primer pilar de repano admin is trado pot

el Esr..do que otorga una presración básica o pen

sión mlnima. Un segundo p ilar otorgo¡ .. los traba

jado res la posibilidad dc oprar cntrc un r"gimcn

de repar to co n beneficies definidos ..dminisrradc

por el Esooo, O uno de eapitaliución indi vidual

gestionado por el sc<;to r prindo a través de 1<1S

Mministradoru de Fondos dc Jub ilacio nes y Pcn

siones (AFJP).

Indcpendicntemcnte de las bondades o pro

blcmas quc el n uevo sistcma prcsentc cn el media

no y largo plazo, lo quc intcresa dcstacar par.. efec

tos dc estc t rab..jo es quc la reforma ha tenido

efectos ncga!ivos sobre las cuentas fiscales (Grifi-

l H JC ONOS



GrMico 7
Tasa de int",...s a la~ empresas de primera linea, a 30 dlas plazo, en pesos y en dólares
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eo 8}, oontribu)",ndo 2 un dffió l cred.me. Varios

fac{Q rn inciden ~n " Sil tendencia. Por una p.ane, la
o;CruCTur.l. de gastos de la seguridad social a cargo

del Esrado ha mantenido su tendencia anterior a

la reforma ya que tu AFJP no se ha~n cargo to

d..v(a de pagos signifiutivos, mientras los ingresos

totales (apones perso nales y co ntribuciones parro

nal~s) ticnden a disminuir. En esta reducción inci

den la disminución de los sab.r¡o~, lo¡ aJto~ niveles

dedeKlllplro. ~u~mplro y ~mple<) informal y 10.1
lxnd'icios que l~ fUeron otorgado.! a distintas em

pr~ pua disminuir sus contribuciones ¡nerana

les. Ahora bien, la reforma d ispone que el Estado

debe transferir a las AFJP las <:ont ribudones 00_

rrespondientn a! sistema de capitalización (u nos

4.300 millones de dólares anuales entre 1998 y

2000). quedando solamente el "ingreso nero" co-

mo ingreso fiscal (Gráfico 8) . El défid t q ue surge

al comparar ese iugres<! netO con el gastO total es.
por consiguiente. sllSuncial mente superior.

Otro faCtor que ha graviudo decisivamente en

el déficit fiscal eS la catg3 de intereses de la deuda

pública. Estos representa!».n 6.5% de los ingresos

corriemn en 1993. 9.8% en 1996 y 2 1,<1% en el

primer semestre de 200 1. Es el rubro que explica,

po r si solo. el incremento del gastO de los últimos

años (Gráfico 9). Las crecientes dific ultades para

acceder al fina uciamiemc se reflejan en las eleva

das tasas que debe pólga r el gobierno cuando debe

___ Dóla r..

cubri r un vencimiemo con n ueva deuda. Las altas

tasas con las que el sistema bancario ha t ratado de

retener sus depósitos también afectan las Cuentas

publicas. ya que esas tasas sinren para determi nar

el Coslo de [a deuda pacu .da a tasa variable. Por su

pene- la recaudación fiscal tiend" a disminuir.

Con ingr" s<» tributarios "st recham"n1" vincula_

dos a! nivel de actividad (IVA. ganancias. seguri

dad .social. importadon"s) . la recaudación se vio

afeceada por b d"p resión ,,",nómica en laq u" Ar
gemi na entró a mediados d" 1998 (Gráfioo 10).

Varias tenlativas fueron hech as por el gobi"r

no de De la Rúa para reducir el défic ir fiscal en

una coyunlUr.l recesiva. tautOa ttavés del Corte de

gastOS como a t ravés de cambios en la estructura

de los impu"stos. Del lado d" los ingr"sos. se p ro

curó incrementar el cobro de impuesros mediante

la reducción del mln imo no imponible a las ga

nancias perwnales y la el im inación de algunas

exencionn a! ¡VA. Tam bién se creó un impu"sto

sobre las tra nsacciones fina ncie ras que grava con

0.6% tanto los débiecs como los crédi tos en cuen

ras oorrienl"s {con algunas e"'''reiones como el

pago de salarios y jubilaciones}. Parte de este irn
pceso pued" computa rse a CUenta del pago de

¡VA y de ganancias . Se aumentaron y un iformiza

ron las contribuciones pa tronales p ud iendo tam

bién tomarse el incremento a cuenta de ¡VA. Al

mismo tk m po. se lanzaron los "planes de compe-
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Grtlfico 8
Ing resos y gastos de la~uridad socia l
(millones de pesos, da tos trimest rales. 1995-200 1)
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rirividad" para apoyar a determinados secto res,

peoro que debe ría generaliurse en un futu ro al

conjunto de la economla' , Esos planes eliminan

los impuestos a la renta minima presuma y al en

deudamiento empresario y permiten ccmpwar
rodas Ia$ CQn tribucion~ patronaJes al pago dd

lVA; a Clmb io, las cm p",.a. se comprometen a no

despe-dir penona! h:lSt:I. marzo de 2003 y a reali

zar esfuerzo. par:!. mejorar su co mpc't it ividad.

También se modifioron Jos aranceles a las impor.

raciones. increme ntando los de Jos bienes de con

sumo hasta el m:iximo po:rmirido por la OMe
(35%), m icn mls .., bajaba a 0% la tasa par.l. los

bienes de capieal.
Dd lado dd gasto, al ind uir algunos recortes

de u b.rios, e! gobierno procu ró reducir los gastos

corrientes no financieros ya entre sus primeras

medidas. A fines de julio se dio un paso cualitari

va en esa dirección ~ I adoptarse I~ " Leyde Déficit
Cero". Esta d ispone que, cuando los recursos pre

supuestarios resulten insuficientes para atender ro
dos los gas toS previsros, "se reducirán proporcio

nalmente los criditos correspondien tes a la totali
dad de! Secror Público Nacional, de modo de

mantener e! equ ilibrio entre gastos operativos y re

cursos pra upuesrarios". Enrre los rubros sujetos a

recorte se ind uyen expresamente a los sueldos,

asignadona familiares, jubilad ones y pensIOna,

pero no los imereses de la deuda públic;¡. De he

cho. a la ley busca dar un reaseguro a los acreedo

reS para restablecer b confianu de los mercados
internacionales en Argcm ina. Se estableció inicial_

mente un r«arte general de 13% , incluyendo a

los salarios y jubiladones superiores a 500 pesos'".

La gran cantidad de c~mb ios en el ámbito fis 
c;¡1y su uri"er reciente hace difíc il establecer con

precisión el efecto nere de las reformas. No e>!á

claro, por ejemplo, e! CoStO fisca l de los planes de

compedrividad, ni e! resultado neeo de los regl

menes de pago a cuenta; tampoco se puede esri

ma r en 'luo! medida las empresas signatarias de
planes de comperirividad estén incrementando su

eficiencia y preservando e! empleo. Si se esrá com

probando una caída sensible de la recaudación

atribuible en gr~n medida a la crisis «onómica, a

las dificultad", para financiarse de muchas em pre

sas y también a las d ificultades administrativas y

de control de la D ir«dón General lmposiriva pa

ra ada¡'l:arsc al nuevo esquem~ impositivo "Hl
múlriples pagos a Cuenra.

Los sucesivosajusl'" fisca les, al par« er, han si.

do hasta abora contraproducentes una vez que

concr ihuyeron a profundiu r la crisis, reduciendo

asi la recaudación tributaria. Por su parte, las ven-
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Gr.!lfico 9
Sector publ ico national no finantiero: ga stos corrientes
(millones de pesos. datos trimestra les. 1994-2001)
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ujas impos itivu de los planes de competitividad

y la supresión de los aranceles para los bienes de
capital no han logrado reactiv<lr la actividad eco

nómica ni la inversión. Se corrobora aquf una asi

metda ya sd\alada por Kernes: en una situación

de depresión económica. no se pueden mejorar
suficientemente las persp«tivu empres.arias (la

"eficacia marginal del capitalí de manera de re

lanzar la actividad y la inversión a través de reduc

ción de determinados costos (salarios, impuaros,

precio de los bienes de capital, etc.), si los empre
sarios no anticipan un incremento de la demanda.

En ombio, la reducción de salarios y jubilaciones

ent re anos gastoS públicos, agravada por la incer

ridumbre de nuevos recorres o de la pérdida del
empleo, deprime el consumo de las famil ias, lo

que tiene un efecto inmediato sobre la actividad y

sobre las propias anricipacicnes de las empresas.

Conclusiones

El sistema de convenibilidad en Argem ina ha te
nido un éxito notable como programa anriinfla

cionario. lo que en una primera erapa d io lugar

(junto con las em ....das de capital extranjero) a

una rápida recuperación del nivel de actividad.

Pero no ha brindado un marco adecuado para el

crecimiento en el mediano y largo plaro. La re

ducción de la tasa de inflación fue acompañada de

fuertes cambios en los precios relativos enree los

bienes rransables y los bienes no rransables y ser
vicios que deterioraron la competitividad de la

economía. Así. la estabilidad de precios no resul

tó un sinónimo de estabilidad económica, toda

vea que la persistente tendencia al déficir externo

hizo que la actividad econó mica se viera muy

afectada por los vaivenes de los capieales externos.
La au5tncia de flexib ilidad en los precios rdativos

enne producms eransables y no rransables requie
re que, ame un d éficie externo, el peso completo

del ajuste recaiga en una contracción de la activi.

dad económica como única manera de reducir

importaciones. A través de la vinculación entre el

crédito interno y los flujos de capitales externos, el

fir ncionamienro del sistema fi nanciero bajo la
convertibil idad también coadyuva a la inestabili·

dad de la economía.

Se argumenta frecuentemente que entre 1991

y 1994 el desempeño de Argentina fue exitoso

debido a la caja de conversión y que, desde 1995,
las crisis sucesivas (mexicana. asiática, rusa, tur 

ca...) crearon un ambiente financiero intemacio

na] adverso, que seria la causa del negativo desem-
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Gr~fico 10
sector publico naciona l no f inanciero : ingresos tributarios
(millones de f)E'SOS, datos trimestrales, 1994·2001)
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p<'ño du rante la segunda mitad de 105 años noven

ta. De "cue rdo ¡¡ esta posición, ..1biro inicial de

la convertib ilidad seria frute de sus propias virtu

des mientras que los problemas posteriores serían

causados por factores ex ternos,

Este tipo de argumentos olvida que una de las

ventajas más enunciadas de Jos regímen..s «super

fijos« para po:quefias ec.mornfas abiertas es que fa
ciliran la imegradón <:o n los mercadO.l de capita

les internacionales. reduciendo la probabil idad de

ataques especulativos. Ahora bien, durante perio

dos de bonanu todos [os regímenes de tipo de
cambiQ funcionan. El verdadero test se da cuando

deben ~nfrcntar condicion~ ext~rnas adversas. En

~t~ contexto, un régimen "sup<'tfijo" introduce

rigidec~ qu~ limitan la capacidad de b economía
de ajustarse a un ambiente intern:a<:Íonal c:am_

hiante. Así, la convertibilidad argentina pudo eli

m inar durant~ anos el ri~sgo de d~val u:ación, pera

terminar incrementando exrraordinariamence el

riesgo d~ J1ñ,,/rqu~ ha mostrado ser tan COStOSO

como el p rim~ro y S~ ha rraducido ..n un fu..rt..

ataqu~:a la convenibilidad".

Orro :argum..nro en favor de los regímenes
"superfi jns" es que proveerían de mcc:anismos au

tem áticos de ajuste en el sector ex terno y en el

gasto interno. Esta experi~ncia mu~stra que tales

mecanismos no funcionan de una manera suave y
pu~en no funcionar en absoluro. Esto quedó en

evidencia durante los episodios de ,alida de depó

sitos y pérdida de reservas, lo que mostró la ncC~

sidad d~ un pr~StamiSla ~n última insram;ia y de

un fin allci am i ~nto externo de emergencia para

m:ant~n ~r el ~~u~m:a c:ambiario y sostener al ,is

tema bancario. Acc~soriamenre, mostró la vulne

rabilidad de la convertib ilidad y la inexistencia de
un "respaldo" en dólares que cubrirra a toda la

masa moneraria (M3).

Esta vuln~rabilidad puede d~rivar ~n un quie

bre de la conveenbilidad en caso de una fuerte

emisión monetaria destinada a cubrir desequili 
brios fiscales, como forma de evitar un qukbrc

masivo de bancos o bien como consecuencia de
éste (debido al reembolso los depósilos garanril.a

dos). También puede rener que abandonarse la

collvntibilidad si se produj~ ra otra pérd ida persis_

teme de reservas, derivada del déficit externo o de

la fuga de depósitos.

Es to apunta a b existencia de una cuntradic

ción interna al régimen de convertibilidad: dados

el nivel del tipo de cambio real y la apertura de la
economía, le ha sido imposible a Argentina crecer

sin gen~rar o aho ndar un déficir en la balanza co

m~rcial, pero al mi,mo ti~mpo, la falta d~ creci

miento genera déficit fiscal. El sistema de corwer

ribilidad no es compatible con desequ itibtios du 

raderos en ninguno de ~sros dos frentes, ya que ni

puede perd~r demasiadas r~,;crvas, ni puede emi-
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tir para fi nanciar al gobierno. Durante los años
noventa, el abundante fina nciamiento externo

permitió obviar esa cont radicción, pero no la re
solvió. Por el contrario, al incrementar el endeu

damiemo externo (en particular del seceor públi
co nacion..J), generó una carga fi nanciera que ha
llevado a que ambos d¿ficir se produzcan s imu l t~

nearneme. A su va, los niveles de endeudamien
to alcanudos, combinados con d estanC<l.miento
dd produ<:lo y 1... exportaciones, terminaron por
excluir a Argenti na del crédito voluntario.

La respuesta actual de la polfrica económica
apunta a profundizar el ajusre fiscal como punro
de partida de on circulo virtuoso de recupetación
de la confia nza de los inversionisras extranjeros,
recuperación dd crédito, reducción de las rasas de
interés y crecimiento de la actividad. émpero, los
inversores externos parecen esrar mi s aremos al
crecimiento económ ico y de las exportaciones (y

por ende, a la capacidad de pago de largo plazo)
que a la determinación, quizás inviable económi
ca y polteicarnenre, de pagar a cualquier COSIO la
deuda pública; deuda que esd aumentando acele
radamente, [usramenee por su elevado costo.

1 De ¡&Cuerdo a Guilk rmo Calvo. un dgimen b4"'¡ n
"cor= ponde . fi j.' 1. ,asa de cambio de ¡&cuerdo. un.
monr<l. dura y m.n«n<r su flC~n'.. ,.,..,[Vas que pe",,;
,.n '..p.ld.r la ' asa de cambio fijad. (j_e. manl<niendo un
"ock de ,ncrvas internacional.. igual. la ba.. mOn". _
ri. ). La dol...i_ ;on plen. .. un ';'mplo". VI= TIH c4K

ft , h.s.J1"t' i~ rht <lraV<' ~<'" _rfdo[gwb.1fi ....~«. junio
2000, en www.b<os. umd .ed u/",on/~i<caI voI

2 En ef""o. en Argen ' in. un "golpe h iperi nfl.~ion.rio .ir
vi<l p. ra . ..asa, con 1.. re.i.«nci... un de,erminado 0'
dm pollti~o y <Con<lmi~o. t.n,o porque.u cf«,o redimi
bu,¡. o ....,<1 poder. los ""tor.. remi..... ~...nro porque
. trim<'i COn",nSO social • un. opci<ln polí' ic. que of,.ed •
..~.r. l. <conomr. dd .emolino hipe.infl.~ion••io, ~u.
l<Squi... fu"""n sw co""" para v..,os .....to",. sociale. y
su. ef"'t"" de I. rgo pl..o". VI..., Pedro 51inz y Alfredo
Cahgno. "Enbuso. de Ot.. modo1idad <le <Iesarrollo', Rr_
vi,,,, ,k lA CEPAL No. ~ 8. 5.an ,i.go de Chi le.diciembre de
1'.1'.12.
3 Es,m ••lores cor",.ponden . la v..naci<ln <liciembre. <li_
ciembre dei/lidie<: de Precim al Con.umidor (fuen,e, CE
PAl , sobre la ba", de cifr.. oficial..).
~ En variasde I• • emp..... pr¡••tiud••, 1.. ,a,ifas . "', co·
hr.das por los "" vicio. p,.e" .dos fueron previ.men te ..,.•.

bl",id.. y. en v. rios casos. es,... ,.rif.s fueron indaad.. .
l. inflación <le E"ados Unid.,.; al mismo tiempo. tüm;
nm y condiciones monopoU" icas fueron ~oncedidas . 1..
emprcsas en cuesti<ln , Como """hado. mejo,l.. en l. pro..
ductivid.d y efi~ienci. no fueron ,....pasad... al "'''0 de l.
"""noml• .
5 lo. daros del Cuadro 2 no induyen lo, "e. ro"" y omi·
. ion..- del b.l.nce de pago> (p",.umjblemenre ""piu les
p,.ivado> de COrtO plazo). que rep....n'.b.n. en promedio.
·800 millon.. de d<ll.... . nu.1es duran,e 1992·9~ y 
1.100 millon.. de .Miares .muJ.. en d perlndo 1995·
'000.
6 VI= República Argentina. Ministe. io de Economí•.
Erimaóonn Trim,.,,,,.1nmi &tlA"", ,k PagOf ' <Ú Acti.... ,
/wi"", &r<"'.~ . arim números. De .cuerdo. o,... fuen
,... el '0,.1 de l. deuda en el . no 2000 .. de 152.100 mi·
1I0n.. <le <1<11.",.. W = j .P. Mo'g.n, EmrT~g Mamtt
Qu,loo", m.yo 2001-
7 El "blindaie' in<:luJ. 13.700 millones de d<llar.,. del
FMI. 2.500 del B.anco MundiaL . OtrO ,. n,o del BID Y
1.000 <Id gobierno eopaftol; el paque« .., complcr.ba con
Otros 20.000 millon.. de crb:lj,m que inverso... in" j,u
eional.. y b.neo> internacionales unov.rr.n. en principio.
.'u vencimien,o. Con el "mcgaunje' '" po'pusieron ven
cimien,,,,, de capital e inte""'" por un 'o,aL de 16 mil mi·
Ilon.. en el proximo quinquenio. con un in~umento del
"ock do 1. deuda de 2.000 millones. pago de comi.iones
por 1 ~5 milion.. de <1<11.",. r oce¡>,.ndo ,.... de inter6
¿""ivas de 15% po" un pe.lodo prolongado (vhse Mi·
ni"""rio de Economí•. Infonno Econ<lmico nO38. primer
" imes,re de 2001, en www,mccon,go. ...linfolme). I'Jlo
1I~ los vencimien"", de capital sob", deud. do medi1no
y I.r¡:o pino p,.evi"o> para 2002 dcs.dc 22 mil millon...
17 mil millones de d<ll.",..

8 Un. presen,aci<ln m.. de,.lI.<I. <Id . i" em. <le l. conve.·
, ibilid. d y de l. eri.i. de 1995 puede encontra"" en Al fre
do F. Cakagno, "El tégimcn de ~onvertibi lid.d y e1,;"e
m. bancario en Atgen,in. ", RLrkUl ,k la CEPAL n.s 6 1.
abril de 1997, YOn Alfredo F, Calcagno y 5.and,. M.nue·
li,o. "La con""rtihilidad . rgentin., ,un .n,,,,r<len 'e rele
vante par. la dob ri_ión de Ecuador? ". Cu. " ion.. Eco
n<lmicas , B.nco Centr.1 de Ecuado., Vo1.l7, n._l, p,.imer
cua"im..'", de 200 l .
9 A l. f",h. '" h.n firmado 26 mil acuerdos de compc<i
úvidad con otr.. '.n'", emprcsas de 20 ..,.;rores. en'u lo.
que sobrcs.alen l••ctividad . gropecuari• . produClo"" de
c.l,.do. "x, il e ;ndumcn,.ri. , con"rucc;on. bienes de co·
pi,a1. indumi• • u,omo"it, empr.... de tu. i.mo. papel y
gr'fica, productos de made••. la industria a1imentici• .
producto> pl" 'iCO$ y tran.po"o de carg•.
10 V hs.c "Dificil c....... U~" Poflti<a ,k &uuk>: Mini" crio
de Economí•. disponihle en www_m"""n_gm'_••lbaseho·
me/def¡citO.h'm,
1I Un indicado' de """ riesgo lo da el indicador EMBI.
de J I'! Motgan, que se triplic<l d u,.me el último año. des
de n i",,!es d< 600-700 pun,o. bl.sieo, h. ". ,ul""••r l0'
1.800 pun,,,, b..ic"..
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