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Introducción


Argentina un país caracterizado en la historia por sus aciertos y desaciertos en materia económica comienza la práctica del llamado ahorro privado a lo largo de unos setenta años, poniendo en evidencia a un país que lucha por el mejoramiento de su economía

Es por ello que Aníbal se interesó tanto en la transcendencia económica de Argentina y dio su punto analístico con respecto a la economía, destacando diversos tópicos de interés que pueden servir de aprendizaje para muchos.
Primera etapa: el avance del estado en la generación de la actividad económica 1935 – 1952
Caracterización del periodo

Marco internacional 

En 1934 Estados unidos se ve que se recupera casi en su totalidad pudiendo así repercutir en los demás países; no obstante se viene la II guerra mundial en 1939 la cual no permite aplicar las tácticas económicas planeadas.

A termina la guerra Estados Unidos se levanta como potencia  y Europa se lo torna complejo la recuperación en los primeros años.

Estados unidos aplica el plan Marshall para recuperar a sus aliados europeos, pero repercutiendo en América latina ya que no participa en el plan teniendo como consecuencia que este pierda poder comercial internacional. Uno de los países más afectados fue Argentina haciendo caer sus exportaciones.

Debido al Keynesianismo el estado tiene una participación más acentuada en la toma de decisiones.
La Argentina y el comercio mundial

A pesar al cambia climático por la cual pasaba el hemisferio norte la cual favorece a la participación del la producción agropecuaria en el comercio mundial, los patrones globales de comercio empiezan a afincarse en la manufactura industrial perjudicando así a Argentina y toda a América latina reduciendo su participación a la mitad de la que era en 1929 a un 1.5% en 1950

La severa retracción de las importaciones permite compensar la pérdida de las exportaciones y de esta manera acumular reservas de divisas.

Marco político interno
Argentina estaba regida por un gobierno el cual mantenía su poder bajo fraude electoral, pero esto cambia hasta el golpe de 1943 al gobierno de castillo, donde el coronel Perón debuto y más adelante se convierte  en ministro de guerra y vicepresidente de la nación. Debido a las divisiones en los militares la convocación a elección era algo complejo.

Perón fue obligado a renunciar y al mismo tiempo encarcelado, pero a a pesar de todo es puesto en libertad y toma la presidencia en 1946 donde da inicio a un periodo con cambios políticos.

La política económica peronista

El discurso económico de Perón contaba con 4 elementos: mercado interno, nacionalismo económico, rol preponderante del Estado y papel centrado de la industria.

El Estado incrementó su importancia en lo económico como regulador y proveedor de servicios; la demanda global se sobrepone ante la oferta debido a  que no hubo adiestramiento durante la guerra, llevando así a descontrol en las importaciones provocando altos niveles de inflación en Argentina

· La política monetaria y la creación del Banco Central

Prebisch pensó en un Banco Central que contara con las siguientes atribuciones:

1. Detentar la exclusividad de la emisión monetaria.

2. Mantener reservas de oro o divisas como respaldo de esa emisión.

3. Regular el crédito y los medios de pago.

4. Inspeccionar y controlar a los bancos y demás entidades financieras.

5. Otorgar redescuentos.

6. Controlar el mercado de divisas.

7. Intervenir en forma activa en los mercados de dinero y cambios

Este banco abrió sus puertas en junio de 1935.

Perón en 1946 nacionalizó el Banco Central de la República de Argentina y sucesivamente varios bancos apoyaron diferentes causas relacionadas a la actividad agrícola, económica y para el beneficios de las personas.

A pesar de la inflación que ya existía la demanda de dinero se consideró alta, algo que para 1950 ya no seria.

· Política fiscal 

Existen 3 ejes principales para la estructura de ingresos, teniendo que ver con la política de recaudación por el llamado aumento del gasto.

1. Reforma del sistema impositivo.

2. Nuevo sistema previsional.

3. Control Absoluto.
· La inversión 
Toma auge el sector manufacturero convirtiéndose en el principal destinatario de inversión. Es por esto que además de la guerra la inversión extrajera desaparece de Argentina.

Se caracterizó porque durante este mismo tiempo se inicio la Industrialización por Sustitución de Importaciones tanto de pequeños y medianos emprendimientos financiados con ahorro interno privado.

El ahorro privado entre 1935 – 1952

Análisis descriptivo de los principales determinantes

La necesidad hace que haya una redirección hacia el consumo por parte del proceso ISI, a este se le anexaron cambios en las distribución de la renta en forma de créditos dirigido al sector industrial y incrementos salariales.

El principal destino del ahorro en esta etapa parece ser el financiamiento del proceso ISI.

Contrastación empírica

En este periodo no hubo algún éxito en  poner en práctica el pensamiento Keynesiano al igual que fue improductivo el agregado de variables al asunto, a modo de una mejor explicación 

Como resultado se tiene que la propensión media del ahorro privado para todo este período fue del 15% con descenso en 1938 y en el trienio de 1947-1949.

Segunda etapa: inestabilidad política y “stop & go”. 1953 – 1975
Caracterización del periodo.

Marco Internacional

La economía mundial crecía tras la finalización del 2da guerra hasta 1971.

Gran Bretaña pierde protagonismos debido a el nacimiento de la CEE, poniendo hacia a Francia y Alemania como protagonistas.

La relación argentino-europeo está siendo afectado primero porque gran Bretaña perdía importancia relativa en Europa, y segundo porque Francia estaba a la cabeza como país de tradición agrícola, con peso en el  CEE. Esto claramente bueno era favorable para los intereses argentinos.

Estados unidos seguía liderando entre los países con economías de mercado. Así como también empezó a recibir inversiones extranjeras en su territorio.


En América latina la materia prima perdió valor en el comercio internacional, se crea la Asociación Latinoamericana de Libre Comercio para fortalecer el proceso sustitutivo.


Al final de la etapa la estabilidad de los mercados mundiales se ve afectada por la inconvertilidad del dólar y la crisis  del petróleo, provocando que estas colapsaran.

· La política exterior argentina y la inserción en los mercados mundiales


Perón no lleva una relación muy cordial con estados unidos, sino alejada, pero al momento de la crisis de divisas este inicia una política de acercamiento económico a estados unidos.


Como en Argentina las inversiones extrajeras habían sido reducidas debido al decaimiento de Inglaterra, se propone una ley de inversiones extrajeras 1953. Donde los principales beneficios que contemplaba para los inversores eran:

1. Posibilidad de remitir un porcentaje de las utilidades a la casa matriz a partir del segundo año de la radicación.

2. Posibilidad de repatriar la inversión (en cuotas) a partir del décimo año de la radicación.


Se quería logar el reabastecimiento del petróleo, ya que es fundamental para el proceso de ISI, para ello el gobierno realizo un acercamiento a una petrolera californiana y se quería llegar a la creación  de la corporación california argentina. Donde Perón tenía cierta  discrepancia con su gabinete.


Al salir Peron y llegar Frondizi este profundiza la ley de inversiones extranjeras, se hizo hincapié en la ley de petróleo y gas  y se intento  mantener los lazos comerciales con la URSS.
Marco político interno. Veinte años de inestabilidad


Coincidente con la iniciación del segundo mandato presidencial, 1952 marca un punto de quiebre de la política peronista. El país pasaba por una crisis en el sector externó de la economía y una alta inflación en 1955 el gobierno de Perón cae y es exiliado.


Se instaló un gobierno provisional, encabezado por el Gral. Lonardi como presidente, reemplazado luego por el Gral. Aramburu. Este ultimo tomo acciones sobre el peronismo y su gente, teniendo como consecuencia que este partido creara resistencia en contra los  gobierno presente. En 1957 se hace llamado a elecciones donde  ganaron  los votos blanco proporcionados por el peronismo proscrito las segundas elecciones en 1958 la gano Frondizi, pero se dice que hubo complot con la gente del peronismo. Este gobernó bajo tutela militar pero no complació al estado y fue derrocado en 1962.


El peronismo proscrito siempre se lleva una buena cantidad de personas lo que ponía complejidad a la hora del llamado a elecciones. Llevando  a que las fuerzas militares tomaran el poder  otra vez. y se volvía a repetir la misma situación a la las elecciones de 1957. Llegando al poder Dr. Arturo Illia, el cual es derrocado por la fuerza militar en 1966,  donde se designo presidente el Gral. Onganía. Este aplica la represión al pueblo y aplica mano dura al pueblo tomando como consecuencia Cordobazo (1969) diezmaron el poder y el proyecto político de Onganía, reemplazado por el Gral. Levingston en junio de 1970. Durante el gobierno de éste, se intensificaron las acciones de grupos armados de distinto signo y origen y creció el descontento de la población, lo que impulsó, apenas nueve meses después, que el Gral. Lanusse asumiera la Presidencia. Restableció la actividad de los partidos, incluido el peronismo, y anunció el llamado a elecciones generales. Paralelamente se intensificaron dramáticamente las protestas callejeras y las acciones guerrilleras. Tras diecisiete años de exilio, Perón volvió temporalmente al país en 1972.


Tras dieciocho años, el peronismo volvía al poder. La normalización institucional no restableció la calma política, todo lo contrario. Durante la breve presidencia de Cámpora se intensificaron los enfrentamientos entre los heterogéneos sectores internos del peronismo


Cámpora renunció, y se convocó a nuevas elecciones presidenciales, que, tras un intrascendente interinato del presidente de la Cámara de Diputados Lastiri, no significaron otra cosa que la legitimación del acceso de Perón, casi octogenario, por tercera vez a la Presidencia de la República


En julio de 1974 muere Perón, y lo sucede su esposa, María E. Martínez, a la sazón vicepresidente. El enfrentamiento entre los distintos sectores del peronismo cobra entonces una virulencia inusitada de ambos bandos. A la violencia política, se sumó en 1975 el malestar económico.

Las políticas económicas entre 1953 y 1975.


La meta primordial era el control de la inflación, mediante restricciones al consumo y fomento del ahorro.


Se redujo considerablemente el gasto público. También hubo ajustes en el régimen tarifario. Se condicionaron los aumentos nominales de salarios al incremento de la productividad. En 1953 se obtuvo una excelente cosecha, que trajo cierto alivio a las cuentas externas. Pero la recuperación de la economía se traducía en aumentos de la demanda por importaciones de insumos industriales. En 1955 reaparece el desequilibrio de la balanza comercial. No existiendo deuda externa, y con escasos movimientos de la cuenta de capital, los saldos de la balanza de pagos se explicaban íntegramente por las cuentas de mercancías y servicios reales.


Para enfrentar el problema externo se recomendaba un fuerte ajuste del tipo de cambio y el estímulo a la inversión extranjera. En tanto, la inflación debía combatirse mediante reducción de la tasa de expansión monetaria, corrección del desequilibrio fiscal, contracción del gasto y reducción del empleo público


Se unificaron los mercados de divisas en un tipo único, provocando una fuerte devaluación del peso. Asimismo, se eliminaron los controles de cambios (vigentes ininterrumpidamente desde 1931), se liquidó el IAPI y se levantaron todos los aranceles a las importaciones. La demanda de divisas por 
importaciones de durables fue tal, que rápidamente debieron reponerse muchas de las restricciones eliminadas

Frondizi basó su política económica en los postulados teóricos del desarrollismo. Esta corriente de pensamiento descreía de la posibilidad de que el país pudiera crecer exportando productos primarios, y proponía alcanzar un desarrollo industrial integral. Para ello era necesario multiplicar la producción interna de petróleo y gas, reasignando las divisas ahorradas en combustibles a importaciones de bienes de capital para el desarrollo de industrias básicas como la siderurgia. También se propugnaba un estímulo del ahorro público y privado.


A partir de 1960 la economía mostró signos de recuperación, apoyada fundamentalmente en la IED y en un muy severo ajuste fiscal. Era cada vez más evidente la exposición de la economía a los vaivenes del sector externo. 


El derrocamiento de Frondizi dejó trunco el proyecto económico desarrollista. La principal medida del gobierno de Guido fue la eliminación de las intervenciones del BCRA en el mercado de cambios. También se reajustaron las tarifas y se pagaron salarios y cuentas con proveedores del Estado con una emisión de bonos


Nuevo golpe de timón con la llegada a la presidencia del Dr. Illia. La política económica radical buscó estimular la demanda efectiva, mediante medidas inspiradas en las ideas keynesianas y de la CEPAL. Se procuraba fortalecer el poder de compra de los salarios, mediante el establecimiento de un salario mínimo vital y móvil, al tiempo que se establecían precios máximos para determinados bienes de la canasta familiar y se congelaban las tarifas públicas. La economía reaccionó positivamente, con altos índices de crecimiento en el bienio 1964 –1965. A este continuo devenir cíclico de la economía argentina durante estos veinte años, se lo ha caracterizado como “stop & go”. 

Tabla 5: Tipo de cambio libre 1953 –1965. En pesos ley 18.188 por dólar.
	AÑO
	Tipo de cambio
	Variación

	1953
	0,2256
	-1,66%

	1954
	0,253
	12,15%

	1955
	0,3049
	20,51%

	1956
	0,3554
	16,56%

	1957
	0,3962
	11,48%

	1958
	0,501
	26,45%

	1959
	0,798
	59,28%

	1960
	0,828
	3,76%

	1961
	0,8288
	0,10%

	1962
	1,1595
	39,90%

	1963
	1,3861
	19,54%

	1964
	1,5718
	13,40%

	1965
	2,438
	55,11%



Como se puede observar en la grafica los periodos presidenciales a partir de 1953 hasta el año 1965 en el peso dólar sube y baja variándose continuamente a manera que transcurre los años


Uno de los aspectos más destacado de la política económica de Lilia fue el tratamiento del tipo de cambio. Ni se mantuvo artificialmente la cotización del peso, ni se recurrió a mega devaluaciones, como en el pasado reciente. Se aplicó un por entonces novedoso mecanismo de mini ajustes, que acompañaban a la inflación.


Los primeros gobiernos militares, salvo el de 1943, habían propiciado políticas benefactoras del agro, mediante devaluaciones que se producían seguidamente de acceder al poder. Tras algunas incertidumbres iníciales, Onganía colocó a A. Krieger Vasena en el ministerio de Economía y presentó su "Plan de estabilización y desarrollo". Se fijó una nueva paridad, muy alta, del tipo de cambio, con el compromiso de no volver a devaluar.


El año de la crisis del petróleo, 1973, inesperadamente fue muy favorable en las relaciones de intercambio. Este hecho fortuito permitió que el nuevo gobierno asumiera con cierto desahogo financiero. El año se cerró con un saldo positivo record de la balanza comercial.


La cartera de economía fue confiada a José Gelbard, hombre de la CGE. Articuló un plan basado en lo que se denominó Pacto Social, destinado fundamentalmente a combatir la inflación con dos estrategias: control del nivel de precios y aliento a la recuperación de los salarios en términos reales. El plan mostró algunos remedos de la época del primer peronismo, aunque en su aplicación no se percibió la firmeza ni el dogmatismo de otros tiempos. Algunos de estos aspectos eran:

· Exportaciones de carnes y granos monopolizadas por las juntas nacionales.

· Mini reforma financiera. Los bancos captaban depósitos por cuenta del BCRA y concedían créditos limitados y orientados por las autoridades.

· Se impusieron algunas limitaciones al capital extranjero, de difícil aplicación práctica.

· Política tendiente a la recuperación de los salarios, que tenía por objetivo que en el término de cuatro años la participación de los mismos volviera a niveles cercanos al 50%, como en la década del 40.

· Incremento de los lazos comerciales con los países del bloque soviético y "no alineado".


Una diferencia importante con el primer periodo peronista fue el tratamiento hacia las exportaciones industriales. Anteriormente la política industrial peronista había estado dirigida al mercado interno. Se adoptaba ahora una tercera estrategia de impulso a la demanda agregada. Antes había sido el turno del consumo primero y de la inversión después. Ahora era el tiempo de las exportaciones.


Los indicadores respondieron muy bien en principio. Por ejemplo, en 1974 el desempleo se ubicaba en un insignificante 2,5%. Pero la propia dinámica de precios controlados y salarios en aumento permitió la reaparición de la inflación. Las cosas se agravaron muchísimo ante un factor absolutamente exógeno, aunque no inesperado: la muerte de Perón. El Pacto se basaba fundamentalmente en su credibilidad, que a partir de este suceso quedó seriamente dañada. Gelbard permaneció algunos meses en su cargo y finalmente fue desplazado. Tras un paso fugaz del nuevo ministro Gómez Morales, el Pacto se diluyó por completo.


El ministro Rodrigo intentó sincerar las principales variables económicas, distorsionadas por dos años de controles y precios máximos. Horas después de asumir anunció una devaluación del 100% del tipo de cambio financiero y 160% del comercial. La medida fue acompañada por aumentos de tenor similar o mayor en las tarifas públicas y combustibles, y se liberaron todos los precios. La estampida inflacionaria generada devastó las cuentas fiscales y externas y el caos económico se agregó a la creciente inestabilidad política. A partir de entonces no hubo plan posible. Los últimos jirones de credibilidad se escurrieron de las manos del gobierno de la viuda de Perón.

· Políticas monetarias y fiscales entre 1952 y 1975


El plural se utiliza deliberadamente, ya que durante veinte años de inestabilidad política se llevaron a cabo alternativamente políticas expansivas y restrictivas, al compás de inflaciones y recesiones características del stop & go.


El tramo peronista 1952 – 1955 abandonó la expansión fiscal como herramienta de crecimiento de la demanda agregada. El gobierno provisional instalado en 1955 llevó a cabo una profunda reestructuración del sistema financiero, desestatizando los depósitos y devolviendo la autarquía al BCRA. La nueva carta orgánica establecía “…estimular el crecimiento ordenado y persistente del ingreso nacional en el máximo posible”. El eje central de la política monetaria fue una fuerte restricción de la tasa de expansión del dinero.


El plan de desarrollo de Frondizi obligó al principio a llevar a cabo una política monetaria y fiscal expansiva, que viró hacia la ortodoxia con el arribo de Alsogaray al ministerio. Depuesto el presidente, la ortodoxia se profundizó y se implementó una política monetaria restrictiva en términos cercanos al monetarismo.


Entretanto la presidencia de Lilia, la prioridad era la salida de la recesión, y a ello se dirigió la política económica. El esparcimiento fiscal se manifestó a través del gasto corriente, con una activa política de compras del Estado. La política monetaria fue igualmente expansiva y se orientaba al estímulo del crédito. Inesperadamente, tras el derrocamiento del gobierno, el plan de K. Vasena profundizó la expansión monetaria. Con tipo de cambio alto y fijo, más la percepción de que los precios no tenderían a incrementarse, la gente estaría dispuesta a retener más dinero, por lo que otro tipo de política hubiera sido difícil de implementar.


Respecto del resto del periodo, la mayoría de las políticas aplicadas fueron coyunturales y cortoplacistas, casi siempre condicionadas por la inflación y la creciente puja distributiva. El hecho más saliente es la mini reforma financiera del gobierno de Perón, comentada más arriba.

Ahorro – inversión
Para todo al periodo la inversión bruta interna ronda un promedio de 19% del PBI, cifra bastante más alta que la del periodo anterior. Ya desde el comienzo de la etapa, pero especialmente a partir de 1958, reaparece y cobra importancia decisiva la inversión extranjera, que se concentra en los dos sectores más dinámicos de la economía (combustible y automotriz).


Entre 1953 y 1955, el crédito siguió siendo regulado y dirigido, con tasas de interés reales siempre negativas, pero con un grado de mayor realismo respecto de los determinantes del ahorro. A partir de 1956, se introdujeron herramientas destinadas a una mayor autonomía de los mercados. Entre 1955 y 1962 (con excepción de 1959) el ahorro interno no alcanza a financiar a la inversión. El proceso es compensado por ahorro externo, favorecido por la depreciación del tipo de cambio. El peso se estabiliza a partir de 1962, favoreciendo un importante incremento de la tasa de ahorro, en especial desde 1969 en adelante.
El ahorro privado entre 1953 y 1975

Análisis descriptivo de los principales determinantes.


La propia dinámica del proceso stop & go dificulta el tratamiento de las variables que determinan el ahorro de los particulares.


El consumo privado muestra una tendencia claramente decreciente respecto del periodo anterior. La propensión media a consumir para todo el periodo es del 72% respecto del producto total.


A partir de 1960 la economía comienza a recuperarse de la recesión de 1959 pero los niveles de consumo se estancan en torno al 70 / 72 % del producto, sin volver a los niveles de mediados de la década del 50. Este es un dato llamativo, teniendo en cuenta que la inflación es particularmente elevada, en especial desde 1955. El nivel de empleo es alto a partir de 1963.
Contrastación empírica


Para este periodo, funciono el ahorro privado del tipo keynesiano


Se verifica un ahorro autónomo negativo. La propensión marginal a ahorrar para todo el periodo es del 26%, mayor que la propensión media que es del 20%.


Tercera etapa: reforma financiera, tablita, apuestas al dólar y deuda externa. 1976- 1982
Caracterización del periodo

Marco internacional


Esta etapa se caracteriza por la retracción de las inversiones mundiales en las áreas productivas de los principales países industrializados y ricos del mundo, esto como producto del incremento del nivel de precios y el racionamiento petrolero instalado en la mayoría de las economías mundiales a mediados de los ochenta al tiempo que la cantidad de dólares depositados en los bancos aumentaba considerablemente.


Este fenómeno de liquidez mundial impulso a la banca internacional a otorgar enormes préstamos a países de poca prosperidad económica, especialmente a países latinoamericanos, provocando que el endeudamiento externo de los principales países de la región, tal como Brasil, Argentina y México, creciera enormemente


La crisis mundial de inflación de precios al consumidor provoco la creación de nuevos conceptos y criterios económicos, los cuales se enfocaban principalmente en la no creencia en la posibilidad de impulsar el crecimiento de los países mediante políticas fiscales expansivas y en el hecho de ver la balanza de pagos de los países mas como un fenómeno monetario que como el resultado del comercio exterior, pensamientos orientados a la producción, los cuales fueron principalmente implementados por los gobiernos de Estados Unidos e Inglaterra, con los mandatos de los presidentes R. Reagan y M. Thatcher respectivamente.

 Marco político interno


El 24 de marzo de 1976 se instaló en el gobierno una junta militar integrada por los comandantes en jefe de las tres fuerzas armadas, encabezada por el entonces General Jorge Videla .Esta toma de poder forzada trae consigo nuevamente una etapa política en la Argentina de represión a todas las fuerzas o criterios distintos a los del gobierno, y, como era habitual en estos casos, la disolución de ambas cámaras del congreso nacional, las legislaturas provinciales, y otros organismos institucionales, es decir, la parcial eliminación de la democracia en el país.


 A pesar de la discreta aniquilación de la de los principales opositores o detractores del régimen, la junta de turno pretendía hacerse ver como una junta patriótica, austera y "defensora de los valores occidentales cristianos", pero no fue suficiente el hermetismo implementado y a través de algunos medios de prensa se dieron a conocer al pueblo argentino las disputas internas entre las tres fuerzas armadas, así como otras informaciones poco favorables para el gobierno. En el transcurrir del tiempo el mandato presidencial del país paso por las manos de Videla, asumido por Viola en 1981, luego por el General Galtieri en diciembre de ese mismo año (mandato en el cual se suscitó la Guerra de las Malvinas), y por último, en 1982 por el General Bignone, mandato en el que por las presiones internas y externas provocadas por la derrota de la Guerra de las Malvinas del régimen militar, se llamó a elecciones nacionales en octubre de 1983. 


La política económica. Política monetaria y fiscal. Política cambiaria.


En 1976 se instaló en el gobierno argentino una junta militar integrada por los comandantes en jefes de las tres fuerzas armadas del país, esta toma de poder forzada trae consigo nuevamente una etapa política en la Argentina de represión a todas las fuerzas o criterios distintos a los del gobierno, y, como era habitual en estos casos, la disolución de ambas cámaras del congreso nacional, las legislaturas provinciales, y otros organismos institucionales, es decir, la parcial eliminación de la democracia en el país. A pesar de la discreta aniquilación de la de los principales opositores o detractores del régimen, la junta de turno pretendía hacerse ver como una junta patriótica, austera y "defensora de los valores occidentales cristianos", pero no fue suficiente el hermetismo implementado y a través de algunos medios de prensa se dieron a conocer al pueblo argentino las disputas internas entre las tres fuerzas armadas, así como otras informaciones poco favorables para el gobierno. En el transcurrir del tiempo el mandato presidencial del país paso por las manos de Videla, asumido por Viola en 1981, luego por el General Galtieri en diciembre de ese mismo año (mandato en el cual se suscitó la Guerra de las Malvinas), y por último, en 1982 por el General Bignone, mandato en el que por las presiones internas y externas provocadas por la derrota de la Guerra de las Malvinas del régimen militar, se llamó a elecciones nacionales en octubre de 1983.


El año 1975 marca un punto de quiebre en la historia económica Argentina, la inflación se convierte en un factor prácticamente inercial proyectando tasas de variación anual del nivel de precios nunca menor al 100% hasta 1986 (con excepción de 1980)


El ministro de economía de entonces, Martínez de Hoz, expuso los objetivos fundamentales del plan de reforma, destacan considerablemente lograr el saneamiento monetario y financiero, lograr un crecimiento no inflacionario, acelerar las tasas de crecimiento económico y alcanzar una razonable distribución de ingresos. Las medidas tomadas por el gobierno para lograr los objetivos económicos, a pesar de ser las típicas medidas político-económicas de los gobiernos militares, tuvieron efectos diferentes a los del pasado como producto principalmente de la  eliminación de los aranceles de importación y los subsidios a importaciones, el incremento de las tarifas de servicios públicos y, por primera vez, la indexación de los créditos a favor del estado, lo que provoco un efecto de propagación  al crédito privado y de allí a toda la actividad económica.


La primera referencia concreta de cambios estructurales fue la reforma financiera, instrumentada a principios de 1977, cuya medida más importante fue la adaptación del sistema de encajes fraccionarios, en el cual la autoridad monetaria transfería a los bancos comerciales el rol de la asignación del crédito y la provisión de los recursos productivos, apostando a la eficiencia de los mismos. El objetivo de las tasas de interés pasivas y la autorización de las entidades para recibir depósitos en plazos muy cortos, era hacer más atractivo el ahorro privado, para evitar presiones sobre el consumo y la inflación, dando resultados positivos. Se concluye en esta época que el salto de las tasas de interés registrados a partir de 1976, no es ajeno al incremento de la rentabilidad de los mercados financieros de los países industrializados y del nivel y la orientación de la liquidez internacional.


Bajo estas condiciones de mercado, si se pretendía mantener bajo control la cotización del dólar, la oferta monetaria dejaba de depender del BCRA “Banco Central de la República Argentina" y pasaba a determinarse por el comportamiento de los actores económicos, incluyendo a los ahorristas externos. El gobierno decidió privilegiar la estabilidad del tipo de cambio, que en el cortísimo plazo influía de manera más notoria sobre el nivel de precios de la oferta monetaria, el instrumento elegido fue la famosa tablita financiera, que se puso en funcionamiento a finales de 1979.


En 1980 se desato una crisis bancaria y financiera que significo una importante pérdida de reservas acumuladas en los años inmediatos anteriores y se inicio la corrida contra el peso con la salida de capitales. Posteriormente en 1981 se produce una devaluación monetaria del peso de aproximadamente el 10%, lo que incremento la desconfianza, y, posteriormente, el tipo de cambio se devaluó un 30%, devaluación que hace famosa la frase "el que apuesta al dólar pierde", estas sucesiones de hechos económicos desfavorables para la República Argentina, en conjunto con la perdida en la Guerra de las Malvinas, provoco el inicio de la salida del régimen militar del poder.


La política fiscal perdió capacidad de acción como producto de las presiones inflacionarias, no obstante, a pesar de la reclamada lucha del gobierno contra la expansión del gasto, el déficit fiscal se incremento en toda la etapa, donde lo más inquietante es la composición de este gasto: Nacionalización de empresas quebradas, o con serios problemas financieros y compra de armamentos mientras se reducían partidas de inversión pública, salud y educación.


Los significativos cambios de la política económica de los países desarrollados y el alza tempestuosa de las tasas de interés hicieron prácticamente que el endeudamiento externo estallara en las manos del gobierno siguiente. Las medidas económicas que se habían tomado habían provocado un ambiente sumamente receptivo para la oferta del crédito internacional. En primera instancia este crecido se dirigió a la formación de un importante stock de reservas internacionales que sobrepasaron los 9000$ millones en 1971, pero posteriormente se evidencia el flujo neto de capitales rígidos hacia el financiamiento del consumo, la compra de material bélico y la fuga de divisas.


La deuda pública creció en 4900$ en 1975(19% del PIB) a 29000$ millones en 1982 (60% del ingreso). Antes de su retirada el gobierno asumió como estado la responsabilidad del cumplimiento de la deuda externa privada, esto también antes del abrupto incremento de las tasas de interés internacionales, por su parte, en relación a la fuga de capitales, se estima que fue entre 16000$ y 22000$ millones para el trienio 1980 y 1982

Ahorro e inversión:

Posteriormente se registra un intenso flujo de entrada de capitales, pero en general el ahorro interno financia largamente la inversión. La tasa media de ahorro total es excepcionalmente alta a partir de 1977 hasta 1979, mientras que la inversión bruta interna se mantiene en los niveles que venía registrando desde 1969. Debe concluirse que las tasas record de ahorro en estos años financiaron gastos corrientes del gobierno y salida de capitales.

Cuarta etapa: la recuperación de la democracia. Optimismo y desilusión. 1983 – 1990
Caracterización del periodo


Viendo desde el  punto de  vista político, el hecho más destacado que se ha registrado es el inicio, en 1989, del colapso del bloque socialista encabezado por la Unión Soviética, si bien oficialmente la misma se desmoronó recién en 1991. El acontecimiento afirmó la hegemonía del bloque occidental, cuyas principales economías seguían atravesando un periodo de inestabilidad.


Hacia 1985, las economías latinoamericanas en su conjunto estaban transfiriendo el 4.7% de su PBI consolidado hacia los países acreedores. El Tesoro norteamericano promovió un plan de recuperación de las economías deudoras, basado en ajustes fiscales monitoreados por el FMI, políticas de apertura y de libre mercado. Este programa se denominó Plan Baker, y fue insuficiente para solucionar la crítica situación regional. En 1987, Brasil entró temporariamente en cesación de pagos con los bancos comerciales, lo que encendió el alerta de los acreedores, y obligó a la intervención del gobierno de EE.UU. 

El entramado económico mundial, fuertemente rediseñado por las profundas transformaciones políticas, militares, financieras y tecnológicas, comenzó a ser caracterizado como un fenómeno genéricamente llamado globalización.

Marco político interno

La etapa se desarrolla bajo la presidencia de Raúl Alfonsín, primer presidente elegido de manera democrática y sin ningún tipo de restricciones desde, probablemente, 1946.

El optimismo generado por la recuperación democrática llegó al punto de desplazar los temas económicos del centro de la atención. Se generó un consenso generalizado en torno a la idea de que, bajo un marco de resguardo institucional, la recuperación económica era una consecuencia natural del proceso.

Pasado el enamoramiento inicial, y también como consecuencia del creciente desinterés de la opinión pública independiente, el gobierno se hizo permeable a las presiones de los grupos económicos, los sindicatos, los militares y hasta de la iglesia. El optimismo inicial, que subordinaba la buena marcha de la economía al funcionamiento de las instituciones democráticas, fue dejado de lado y la coyuntura económica comenzó a cobrar suma importancia en el humor social.  El éxito inicial del Plan Austral, del que se habla a continuación, posibilitó en 1985 un triunfo electoral de la UCR más holgado aún que en las elecciones presidenciales que habían llevado a Alfonsín al poder. Pero su posterior deterioro actuó en la misma relación con los niveles de adhesión al Gobierno, que vio diluirse su poder, sin atinar a dar nuevas respuestas. La interrelación entre el poder político (en términos reales, no formales) y el panorama económico nunca había sido tan determinante como hasta ese momento, ni siquiera en 1930.

La política económica


Se determinó que las autoridades económicas radicales se encontraron al asumir el gobierno con un panorama desolador, aunque no puede decirse que sorprendente. La deuda era de casi el 70% del producto, con reservas internacionales inexistentes. La crisis de la deuda y su presión sobre la balanza de pagos condicionaron el accionar del gobierno en la primera etapa del periodo. Rápidamente se llegó a la conclusión de que no sería posible entablar una negociación con los acreedores sin ofrecer a cambio políticas de ajuste. De inmediato se abandonaron las posturas iníciales, algo arrogantes, y se adoptó una política más proclive a “agradar” a los Estados Unidos, con el objetivo de que su gobierno presionara al comité de bancos.

Gráfico 22: Inversión bruta 1978 – 1990. En puntos porcentuales del PBI.
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La estrategia original, con Bernardo Grinspun como Ministro de Economía, fue un remedo de las políticas aplicadas durante el gobierno, de allí entre 1963 y 1966. Se procuraba, mediante políticas gradualistas, mantener alto el nivel de empleo, recuperar el poder de compra de los salarios y fomentar el consumo como elemento dinamizador de la demanda agregada


Los empresarios interpretaron que el crecimiento de la demanda sería pasajero y ajustaron la oferta sólo lo necesario para responder en el corto plazo. Los precios reaccionaron rápidamente y convencieron al gobierno de que no era posible enfrentar una inflación con un alto grado de componente inercial mediante la aplicación de políticas graduales.

En junio de 1985 el gobierno sorprendió con la implementación del Plan Austral, el que tomó su nombre de la nueva unidad monetaria que debutó cotizando a 80 centavos por dólar. El plan era de corte netamente heterodoxo, y sus principales medidas consistían en:

· Congelamiento de precios

· Reducción de la tasa de emisión monetaria

· Impuestos a las exportaciones

· Ahorro forzoso (Inmovilización de fondos de las empresas, destinados a financiar gastos del Estado)

· Desaguo. (Tabla de conversión de contratos pactados en un marco de expectativas inflacionarias altas)

· Regulación de las tasas de interés.

En su primer tramo el plan logró una notable reducción de la tasa de inflación, aumento de la recaudación con reducción del efecto Olivera - Tanziy crecimiento del salario real.

En tanto, los problemas de financiamiento condicionaban la política monetaria. El Estado cancelaba servicios de la deuda externa con nuevas emisiones de deuda interna de corto plazo.


En 1986 se intentó flexibilizar el plan: se aumentaron las tarifas públicas, se eliminaron los controles de precios, se reajustaron las tasas de interés, se devaluó por primera vez el austral y se intentó poner en práctica una política monetaria más restrictiva. Este conjunto de medidas ortodoxas en el marco de un plan netamente heterodoxo, que había incluso suscitado el interés académico, fue percibido como un signo de debilitamiento 
Tabla 13: Algunos indicadores de 1989.
	Δ PBI
	IPC
	Salario industrial
	Tipo de cambio real
	Desempleo

	-4.4
	4923.3
	86.2

1980 = 100
	212.6

1980 = 100
	8.4 de la PEA


La etapa se cierra desde el punto de vista histórico, ya con Menem en el gobierno, con la hiperinflación de 1990 y la confiscación de ahorro privado llamada Plan Bonex. A los efectos de un mejor tratamiento expositivo, esta parte se analiza en el capítulo siguiente, como antecedentes de la convertibilidad.
Política monetaria y fiscal.

Como ha venía ocurriendo desde 1977, la presencia tasas de interés fuertemente positivas o negativas respecto de la evolución del tipo de cambio y relativa libertad para la entrada y salida de capitales de corto plazo recortaba la capacidad de la autoridad económica para orientar los flujos monetarios.
Tabla 14: Variación anual del tipo de cambio y TNA pasiva. 1976 – 1989.
	Año
	Tipo de cambio
	Tasa pasiva nominal

	1976
	238,48
	56,0

	1977
	64,14
	180,9

	1978
	91,03
	129,0

	1979
	65,77
	117,0

	1980
	38,02
	79,4

	1981
	230,33
	153,2

	1982
	491,97
	128,5

	1983
	190,36
	302,3

	1984
	545,71
	739,6

	1985
	786,73
	407,8

	1986
	57,09
	94,5

	1987
	127,74
	200,4

	1988
	307,92
	383,2

	1989
	4316,66
	2847,7


Esta dinámica altera también el comportamiento del sector externo como fuente de creación de dinero: Su participación es altamente expansiva, cuando ingresan capitales del exterior, y contractiva, cuando se retiran. Si los movimientos de entrada y salida de capitales son por periodos cortos y actúan de manera unidireccional (sin compensación de ingresos y egresos) se hace difícil regular la oferta monetaria por este medio.

Ahorro – Inversión

En comparación a la tasa de ahorro total es descendente respecto de la muy alta del periodo anterior, pero la caída de la inversión posibilita que el ahorro interno la financie completamente, con excepción de 1986 y 1987, los dos años de buenos resultados del plan Austral.

Tabla 15: Ahorro total e inversión bruta. 1983 – 1990. En puntos porcentuales del PBI.
	AÑO
	Ahorro
	Inversión
	S - I

	1983
	24,4%
	18,9%
	5,5%

	1984
	20,4%
	17,8%
	2,6%

	1985
	17,9%
	16,4%
	1,5%

	1986
	16,0%
	17,0%
	-1,0%

	1987
	16,8%
	18,7%
	-1,9%

	1988
	20,2%
	18,4%
	1,8%

	1989
	19,9%
	15,5%
	4,4%

	1990
	23,9%
	13,1%
	10,8%


El ahorro privado entre 1976 y 1989
Análisis descriptivo de los principales determinantes.
A partir de la década de 1984, la propensión media al consumo total de la economía retoma valores levemente superiores al 80%, que no alcanzaba desde hacía una década. Durante su periodo comprendido entre 1977 y 1983se había producido una excepcional tasa de ahorro, que llega a rozar el 30% del PBI en algunos años. Para todo el periodo la propensión media al ahorro total es de algo más del 22%, pero claramente se diferencian el tramo 1976 – 1983 (PMeSt = 25.5) y el tramo 1984 – 1990 (PMeSt = 19.2). El ahorro privado, por su parte presenta una propensión media cercana al 25% entre 1976 y 1983, y desciende a algo más del 18% para el tramo 1984 – 1990.
Gráfico 23: Tasa de interés real 1976 – 1990.
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Un dato importante a tener en cuenta en este periodo, en el que predomina la libre movilidad de capitales, es el comportamiento de la tasa de interés nominal respecto de las variaciones del tipo de cambio. La tasa de interés nominal es “positiva”, respecto del tipo de cambio, con excepción de los años 1981 (devaluación no programada); 1982 (guerra de Malvinas); 1985 (año del plan Austral) y 1989 (hiperinflación). Si se toman las variaciones punta contra punta para toda la etapa, el promedio de variación anual del dólar es del 539% y la tasa de interés anual promedio para depósitos a plazo fijo es del 415%.
Gráfico 24: Evolución del tipo de cambio y la tasa de interés de plazo fijo. Promedios ponderados mensuales entre julio de 1985 y marzo de 1986.
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Contrastación empírica

No resulta posible ajustar la función keynesiana de ahorro para esta etapa. Tomando al ingreso disponible corriente, la única variable explicativa del ahorro privado, las variaciones del modelo sólo se explican en un 17%, mientras que una elevada ordenada al origen indica la omisión de variables explicativas relevantes. Tampoco se obtienen resultados satisfactorios al incorporar otras variables, como la tasa de interés nominal y la inflación. Se intentó asimismo componer una función que incluyera algún tipo de variable proxy de riqueza (ahorro de periodos anteriores, series de índices bursátiles, demanda de dinero para M2) sin conseguir un ajuste razonablemente satisfactorio en ningún caso.
Quinta etapa: la década de la convertibilidad. 1991 - 2000
Antecedentes 

Se dice que al final de los 80 se encuentra a la sociedad argentina contemplando las cadenas internacionales de noticias, ahora disponibles en muchísimos hogares. Se observaban desoladoras imágenes de muchedumbres hambrientas, pugnando por un paquete de arroz al pie de un vagón de ferrocarril. El imaginario granero del mundo se desvanecía y no sólo por lo que mostraba CNN.

La Argentina era devorada por las llamas de la hiperinflación ante el estupor de propios y extraños. Con la llegada del nuevo gobierno, que había prometido en la campaña electoral reactivar la producción y aumentar los salarios, pareció haber algo de alivio. Pero el Estado nacional estaba en bancarrota, carecía de fuentes genuinas de financiamiento y pronto recrudeció el fenómeno inflacionario

El gobierno de Menem intentó, en su primera etapa, estabilizar los precios internos mediante la reducción del desequilibrio externo y fiscal, algo similar a los planes de ajuste del pasado aunque ahora en el marco de una economía de libre mercado. Incluyó subas en las tarifas públicas y combustibles, y una fuerte devaluación del austral.
Durante la breve gestión de los Ministros Roig y Rapanelli, se sancionaron dos leyes fundamentales para lo que estaba por venir: La de Reforma del Estado y la de Emergencia Económica. Mediante estas: 

· Se promovía la reforma administrativa del Estado

· Se autorizaba la privatización de las empresas públicas y la venta de inmuebles.

· Se suspendían los subsidios y subvenciones del Estado Nacional.

· Se eliminaba la ley de compre nacional.

· Se liberaba el ingreso de inversiones extranjeras.

· Se autorizaba la modificación de la carta orgánica del BCRA.
Caracterización del periodo

Marco internacional


En los años  90 se intensificó el proceso globalizador, con el fin especial en el ámbito de las finanzas y el comercio. Se manifestaba un proceso de apertura hacia los países de la periferia, que en 1996 recibieron en su conjunto 200.000 millones de dólares en inversiones externas.

 Se produce la apertura gradual de la economía china hacia políticas de libre mercado, hecho de sustancial importancia por tratarse de un país de más de 1200 millones de habitantes.


Se concretó asimismo, el derrumbe definitivo del bloque soviético, con la desaparición jurídica de la URSS, y la caída del muro de Berlín. Estos sucesos reforzaron en el campo político lo que desde hacía tiempo venía tomando cuerpo en el ámbito intelectual: La caída de las economías centralizadas alimentó el desprestigio de las economías de mercado con más o menos fuerte regulación estatal.

Marco político interno

Así como en 1983 el mandato popular recibido por Alfonsín era eminentemente institucional, el otorgado a Menem seis años después era eminentemente económico: Había que sacar al país de la hiperinflación. Menem asumió el gobierno en julio de 1989, seis meses antes de lo que marcaba el calendario electoral. Los primeros pasos de su gestión fueron algo vacilantes, dejando la sensación de que no existía un plan predefinido. La inflación era persistente, las expectativas empresarias eran cautelosas, salieron a la luz algunos preocupantes casos de corrupción y hubo un alzamiento militar que dejó un saldo de trece muertos.

A partir del lanzamiento de la convertibilidad, ya con Domingo Cavallo como Ministro de Economía (el cuarto de una gestión que llevaba apenas un año y medio), cambió el panorama.

El plan de convertibilidad. Postulados teóricos y evidencia empírica.  


Aunque caracterizado muchas veces como “plan liberal”, desde un punto de vista teórico la convertibilidad argentina no fue tal cosa. El objetivo último de la estabilidad de precios se obtuvo mediante la fijación del tipo de cambio en una paridad inmutable, y no mediante políticas monetarias restrictivas. Por el contrario, la expansión monetaria se ató al crecimiento de las reservas del BCRA, que se incrementaron notoriamente en el periodo.


La convertibilidad se reforzó con la reforma a la carta orgánica del BCRA, que lo convirtió en un organismo independiente y limitó su discrecionalidad para financiar al sector público y para actuar como prestamista de última instancia del sistema financiero. El banco llevó a cabo una política monetaria pasiva, manteniendo algunos mecanismos para regular la liquidez en el corto plazo, como las operaciones de mercado abierto a las que se hizo referencia

A raíz de este aumento de la demanda, se produjo un crecimiento explosivo de las importaciones y una suba de precios generalizada para los bienes no transables. El consumo y la inversión crecieron casi 50% entre 1991 y 1994 pero la balanza comercial, que en 1990 había sido superavitaria en 8.200 millones de dólares, arrojó un déficit de 5.700 millones en 1994. 
Tabla 16: Un modelo de tres brechas durante la convertibilidad argentina

	Año
	Índice PBI (base 100)
	Spr - Ipr
	G - T
	X - M

	1988
	100.00
	8.86
	6.05
	2.81

	1989
	93.00
	8.72
	3.79
	4.93

	1990
	91.70
	10.71
	3.82
	6.88

	1991
	101.40
	3.20
	1.62
	1.58

	1992
	111.80
	-3.98
	0.06
	-4.04

	1993
	118.80
	-5.28
	0.10
	-5.04

	1994
	128.90
	-6.32
	0.35
	-6.67

	1995
	123.00
	-2.00
	0.45
	-2.41

	1996
	128.20
	-1.63
	2.29
	-3.91

	1997
	138.60
	-5.76
	1.40
	-7.16


El aumento del consumo, la inversión y el gasto induce a un saldo deficitario del sector externo, si el aumento del ingreso o de la recaudación no es suficiente. En el caso de la convertibilidad argentina se verifica este hecho pese a que el déficit fiscal no es excesivo y existe además superávit primario. 

Deuda externa


La Argentina había suspendido los pagos a la banca comercial desde 1988. A partir de 1990 reinició los pagos mensuales de intereses. Pero en abril de 1992 se produjo un hecho determinante. Se acordaron con el Comité de bancos acreedores los términos de la refinanciación de la deuda de mediano y largo plazo. En diciembre se firmó el acuerdo definitivo y para los primeros meses de 1993 se pusieron en marcha las operaciones de canje.
Tabla 17: Composición de la deuda externa argentina por tipo de acreedor. En puntos porcentuales del total. Años seleccionados.

	Instrumento
	1991
	1998

	Bonos
	10.3
	56.2

	Deuda bancaria directa
	7.7
	14.8

	Organismos Int.
	13.8
	14.1

	Otros
	6.7
	7.3

	Acreedores oficiales
	15.5
	6.9

	Bancos comerciales
	46.0
	0.8


El Plan Brady marcó el regreso de la Argentina a los mercados internacionales de capitales. Significó un cambio dramático en cuanto a la identidad de los acreedores. 

Política monetaria y fiscal


Durante este periodo se produce una importante remonetización de la economía que había quedado prácticamente vaciada de dinero después de las dos hiperinflaciones sucesivas y el plan Bonex. 


Dado que a partir de la ley de convertibilidad la oferta de dinero quedaba atada a la formación de reservas por parte del BCRA, este no podía tomar decisiones de política monetaria en sentido estricto.
Gráfico 26: Demanda de dinero por M1, M2 y M2 bimonetario. 1990 – 1998. En puntos porcentuales del PBI
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El notorio crecimiento de la demanda de dinero se potencia si se tiene en cuenta que la tasa de crecimiento del PBI fue alta durante toda la década. Obsérvese que todos los agregados monetarios parten de niveles muy bajos en 1990, lo que indica una virtual desmonetización de la economía luego de los dos picos hiperinflacionarios.


A partir del efecto tequila y de la caída de algunos bancos y financieras pequeñas, el sistema financiero argentino operó una profunda reconversión, con fusiones de entidades y adquisiciones de importantes bancos de capital nacional por parte de bancos extranjeros. Para la conformación de las carteras crediticias, el BCRA recomendó adoptar las normas de Basilea, lo que impactó profundamente en la asignación del crédito.
Ahorro - Inversión


La IED se hace presente como nunca en los últimos 60 años. No obstante, para casi todo el periodo, el ahorro interno no alcanza a financiar a la inversión, generándose una brecha que, respecto del sector privado, llega a alcanzar los seis puntos del PBI. Dicha discrepancia se compensa con entrada de ahorro externo.
Gráfico 27: Ahorro total e Inversión bruta. 1991 – 2000. En puntos porcentuales del PBI
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Ahorro Inversion


A partir de 1992, y durante el resto de la década, el ahorro interno no alcanza a financiar la inversión, cubriéndose la brecha con ahorro del exterior. Esto se verifica incluso para 1995, año del efecto tequila.

El ahorro privado entre 1991 y 2000

Análisis descriptivo de los principales determinantes

La década de la convertibilidad se caracteriza por una importante recuperación del consumo, especialmente de bienes durables. Dichos incrementos se manifiestan tanto en valores absolutos, como en términos porcentuales del producto.

La propensión media al ahorro privado (PMeSpr) es del 15% del PBI para todo el periodo, inferior a la del ahorro interno total. Es notable la correlación que presentan ambas series, lo que no se verifica para los periodos anteriores.

Gráfico 28: Tasa media de ahorro total y ahorro privado. 1991 – 2000.

[image: image6.emf]0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

PMeSt PMeSpr


Resulta interesante comparar los niveles de precios y las tasas medias de ahorro de los tres últimos periodos analizados:

Tabla 18: Promedio de incremento anual de índice de precios combinados y tasa media de ahorro total. Periodos seleccionados. 

	Periodo
	Prom. Δ anual IPComb.
	PMeSt

	1976 - 1982
	192.8
	25.7

	1983 - 1990
	928.3
	19.5

	1991 - 2000
	8.9
	18.0


Puede concluirse que al periodo de mayor estabilidad de precios le corresponde la menor tasa de ahorro en términos porcentuales del PBI, mientras que un periodo de alta inflación como el comprendido entre 1976 y 1982 presenta la propensión media a ahorrar más alta de la historia argentina. 
El mismo comportamiento se verifica cuando se vincula al ahorro con la tasa de interés real, que en el largo plazo es positiva para toda la década de 1990, mientras que en los dos periodos anteriores es negativa en promedio para el total de la etapa. Esto vendría a reafirmar que el análisis de agregados y variables determinantes en términos anuales no conduce por buen camino para la estimación de una función de ahorro a partir de 1976
Tabla 19: Promedio de variaciones anuales del tipo de cambio nominal y tasa de interés real. Periodos  seleccionados.
	Periodo
	Prom. Δ anual Tipo de cambio nominal
	Tasa de interés real. Promedio

	1976 - 1982
	174.3
	-14.3

	1983 - 1990
	936.7
	-9.99

	1991 - 2000
	0
	5.57



Un hecho importante para el ahorro que se registra bajo este periodo, es la implementación del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, en particular la del régimen de capitalización. Este sistema mantiene la individualidad de los aportes, y los mismos producen una renta, que a lo largo de los años determinará el monto a percibir por la persona tras su jubilación.
Gráfico 29: Composición del fondo consolidado de jubilaciones y pensiones a julio de 2000
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Como lo refleja el gráfico, 54% del fondo consolidado estaba destinado al financiamiento de déficit de la Nación y las Provincias. También es válido pensar que una proporción del 13% depositado a plazo fijo y del 6% en cuotas parte de fondos comunes se destinaban a esos mismos fines, dado que los bancos comerciales otorgaban préstamos y compraban bonos a la Nación y las provincias. Por otra parte, las fuertes comisiones cobradas por las administradoras, afectaron el rendimiento efectivo de los aportes.

Gráfico 30. Evolución de la deuda del sector público no financiero y BCRA y monto estimado de los activos en el exterior propiedad de residentes en la Rep. Argentina
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Como puede comprobarse en el gráfico, la parte radicada en el exterior del stock de riqueza total de los residentes argentinos supera holgadamente durante todo el periodo al total de la deuda del sector público. Esta riqueza, acumulada a lo largo de años con el aporte de ahorro privado en la Argentina, se potenció en la última década del siglo pasado, con los cuantiosos aportes en efectivo generados por ventas de empresas de capital nacional a corporaciones multinacionales. 
Conclusiones
En general, a lo largo de los casi setenta años puestos a consideración, la economía argentina presenta un coeficiente de ahorro aceptable, ligeramente superior al de Estados Unidos, comparable al de Francia, algo menor que el de Alemania, y sensiblemente más bajo que el de Japón. Si bien el nivel de ingreso argentino ha sido sustancialmente menor al de los países considerados, dicha razón de ahorro hubiera permitido financiar un modelo de acumulación más que respetable para una economía del tamaño de la argentina.

La Argentina jamás lograra dar el salto cualitativo en términos económicos y, lejos de ello, se sumergiera en el estancamiento en que se encuentra actualmente.

Un estudio profundo de los destinos dados a ese ahorro y de las razones de esa asignación seguramente podrá arrojar más luz sobre el tema. Es una de las líneas investigativas que intenta dejar planteadas este trabajo.
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Ahorro - inversión

		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Me Ah		Inv bruta		S - I

		1976		1772.11		1159.74		125.45		1285.19		486.92		0.2748		397.96		88.96

		1977		1885.06		1172.61		131.27		1303.88		581.18		0.3083		473.21		107.97

		1978		1821.51		1136.51		137.99		1274.5		547.01		0.3003		401.55		145.46

		1979		1943.68		1300.13		144.26		1444.39		499.29		0.2569		434.12		65.17

		1980		1958.13		1372.86		156.97		1529.83		428.3		0.2187		467.95		-39.65

		1981		1836.03		1322.88		158.59		1481.47		354.56		0.1931		360.1		-5.54

		1982		1740.44		1147.11		161.66		1308.77		431.67		0.2480		305.01		126.66

		1983		1793.89		1192.16		163.64		1355.8		438.09		0.2442		278.58		159.51

		1984		1826.6936063958						1456.86		369.8336063958		0.2025		228.21		141.6236063958

		1985		1705.8822494434						1438.1		267.7822494434		0.1570		180.52		87.2622494434

		1986		1830.7111799414						1552.95		277.7611799414		0.1517		212.08		65.6811799414

		1987		1877.9670008008						1571.25		306.7170008008		0.1633		248.06		58.6570008008

		1988		1848.1311894013						1465.91		382.2211894013		0.2068		221.28		160.9411894013

		1989		1728.0696742698						1406.97		321.0996742698		0.1858		153.48		167.6196742698

		1990		1729.1825973935						1298.43		430.7525973935		0.2491		124.87		305.8825973935

		Prom												0.2240

		Ahorro - inversión en % del PBI

		AÑO		PBI		Ahorro tot		Inv bruta		PMe S		PMg I				AÑO		Ahorro		Inversión		S - I

		1976		1772.11		486.92		397.96		27.48%		22.46%				1976		27.48%		22.46%		5.02%

		1977		1885.06		581.18		473.21		30.83%		25.10%				1977		30.83%		25.10%		5.73%

		1978		1821.51		547.01		401.55		30.03%		22.04%				1978		30.03%		22.04%		7.99%

		1979		1943.68		499.29		434.12		25.69%		22.33%				1979		25.69%		22.33%		3.35%

		1980		1958.13		428.3		467.95		21.87%		26.60%				1980		21.87%		23.90%		-2.02%

		1981		1836.03		354.56		360.1		19.31%		23.60%				1981		19.31%		19.61%		-0.30%

		1982		1740.44		431.67		305.01		24.80%		20.40%				1982		24.80%		17.52%		7.28%

		1983		1793.89		438.09		278.58		24.42%		18.93%

		1984		1826.6936063958		373.59		228.21		20.45%		17.79%				AÑO		Ahorro		Inversión		S - I

		1985		1705.8822494434		312.75		180.52		18.33%		16.43%				1983		24.42%		15.53%		8.89%

		1986		1830.7111799414		295.61		212.08		16.15%		17.03%				1984		20.45%		12.49%		7.96%

		1987		1877.9670008008		317.47		248.06		16.90%		18.74%				1985		18.33%		10.58%		7.75%

		1988		1848.1311894013		371.65		221.28		20.11%		18.43%				1986		16.15%		11.58%		4.57%

		1989		1728.0696742698		349.94		153.48		20.25%		15.53%				1987		16.90%		13.21%		3.69%

		1990		1729.1825973935		407.08		124.87		23.54%		13.15%				1988		20.23%		12.04%		8.18%

																1989		19.92%		8.74%		11.18%

																1990		23.87%		7.32%		16.55%





Ahorro - inversión

		





PBI Tipo de cambio

		PBI a precios de mercado

		australes de 1960

		AÑO		PBI		Var PBI		Cons Priv		PMe C Priv		Cons pub		Cons Total		Prop.Me Ct

		1976		1772.11		-0.46%		1159.74		0.6544		125.45		1285.19		0.7252

		1977		1885.06		6.37%		1172.61		0.6221		131.27		1303.88		0.6917

		1978		1821.51		-3.37%		1136.51		0.6239		137.99		1274.5		0.6997

		1979		1943.68		6.71%		1300.13		0.6689		144.26		1444.39		0.7431

		1980		1958.13		0.74%		1372.86		0.7011		156.97		1529.83		0.7813

		1981		1836.03		-6.24%		1322.88		0.7205		158.59		1481.47		0.8069

		1982		1740.44		-5.21%		1147.11		0.6591		161.66		1308.77		0.7520

		1983		1793.89		3.07%		1192.16		0.6646		163.64		1355.8		0.7558

		1984		1830.45		2.04%				0.0000				1456.86		0.7959

		1985		1750.85		-4.35%				0.0000				1438.1		0.8214

		1986		1848.56		5.58%				0.0000				1552.95		0.8401

		1987		1888.72		2.17%				0.0000				1571.25		0.8319

		1988		1837.56		-2.71%				0.0000				1465.91		0.7977

		1989		1756.91		-4.39%				0.0000				1406.97		0.8008

		1990		1705.51		-2.93%				0.0000				1298.43		0.7613

		Prom.		1824.63		-0.20%								1411.62		0.7737

		Punta a punta				-3.76%								1.03%

		PBI a costo de factores						Tipo de cambio libre

		Australes 1960						$ ley 18188 por dólar

		AÑO		PBI				AÑO		T/C		Var		TC real		Año		Tipo de cambio		i nominal

		1976		1705.1				1976		257.79		238.48%		Base 86		1976		238.48		56.0

		1977		1808				1977		423.13		64.14%				1977		64.14		180.9

		1978		1728.8				1978		808.29		91.03%				1978		91.03		129.0

		1979		1851.8				1979		1339.92		65.77%				1979		65.77		117.0

		1980		1878.5				1980		1849.33		38.02%				1980		38.02		79.4

		1981		1761.2				1981		6108.88		230.33%				1981		230.33		153.2

		1982		1661.6				1982		36162.5		491.97%				1982		491.97		128.5

		1983		1712.61				1983		105000		190.36%		97.4		1983		190.36		302.3

		1984						1984		678000		545.71%		90.8		1984		545.71		739.6

		1985						1985		6012000		786.73%		105.7		1985		786.73		407.8

		1986						1986		9444000		57.09%		100		1986		57.09		94.5

		1987						1987		21508000		127.74%		103		1987		127.74		200.4

		1988						1988		87736000		307.92%		98.3		1988		307.92		383.2

		1989						1989		3875000000		4316.66%		133.1		1989		4316.66		2847.7

		1990						1990		48890000000		1161.68%		90.1		1990		53942%		415.7

		Tasa / Dólar

				T/C		TPF				Var. T/C		Tasa PF

				4.5		4.9166666667		Jul-85		5.9		4.8055555556

				6.5		4.5833333333		Aug-85		-1.8		5.4111111111

				-5.1		4.9166666667		Sep-85		2.4		4.8722222222

		Jul-85		5.9		4.8055555556		Oct-85		4.4		4.2916666667

				-1.8		5.2333333333		Nov-85		-2.8		4.3083333333

				-2.1		5.5833333333		Dec-85		4.8		4.4472222222

				2.1		5.4166666667		Jan-86		-1.7		4.6

		Aug-85		-1.8		5.4111111111		Feb-86		-1		4.6

				0		5.325		Mar-86		6.3		4.475

				-2		5				1.8333333333		4.6456790123

				4.4		4.2916666667

		Sep-85		2.4		4.8722222222

		Oct-85		4.4		4.2916666667

				0		4.275

				-2.8		4.3416666667

		Nov-85		-2.8		4.3083333333

				-2.3		4.3916666667

				0		4.3916666667

				7.1		4.5583333333

		Dec-85		4.8		4.4472222222

		Jan-86		-1.7		4.6

		Feb-86		-1		4.6

		Mar-86		6.3		4.475

		8/1/86		0.2		0.1405479452		0.1405479452		1-Aug		0.2

		4 y 5 / 8		1.2		0.3052054795		0.1526027397		2-Aug		0.3

		6		3.1		0.1567123288		0.1526027397		3-Aug		0.3

		7		4.6		0.161369863		0.1567123288		4-Aug		0.3

		8 al 11/ 8		2.7		0.5449315068		0.161369863		5-Aug		0.3

		12 y 13/ 8		1.9		0.3797260274		0.1816438356		6-Aug		3.1

		14 al 22/ 8		11.2		1.6745205479		0.1816438356		7-Aug		4.6

		25 al 28/8		-3.1		0.6345205479		0.1816438356		8-Aug		0.675

		29 al 1/ 9		1.7		0.6402739726		0.1898630137		9-Aug		0.675

				23.5				0.1898630137		10-Aug		0.675

								0.2093150685		11-Aug		0.675

								0.2093150685		12-Aug

								0.2093150685		13-Aug

								0.2093150685		14-Aug

								0.2093150685		15-Aug

								0.2093150685		16-Aug

								0.2093150685		17-Aug

								0.2093150685		18-Aug

								0.2115068493		19-Aug

								0.2115068493		20-Aug

								0.2115068493		21-Aug

								0.2134246575		22-Aug

								0.2134246575		23-Aug

								0.2134246575		24-Aug

								4.6378082192		25-Aug

								5.797260274		26-Aug

										27-Aug

										28-Aug

										29-Aug

										30-Aug

										31-Aug





PBI Tipo de cambio

		



Variación Promedio tipo de cambio: 1,83%
Tasa Plazo Fijo promedio: 4,65%

Var. T/C

Tasa PF



pob empleo salario

		Población, empleo, salario real

		AÑO		Mill. De pers		Var . Pob		Empleo		Var emp.		Var neta emp.		Salario real

		1976		26480				9146						68.4

		1977		26912				9622						65.4

		1978		27348				9749						71.9

		1979		27789				9830						80.9

		1980		28237				9989						91.1

		1981		28693				9875						88.6

		1982		29158				9920						70.8

		1983		29627				10143						88.3

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		Precios al consumidor				Indice base 1960 = 100

		AÑO		Consumidor		var		Mayoristas		var		Combinado

		1976		44823.3		444.01%		44236.5		499.05%		44529.9

		1977		123737.1		176.06%		110356		149.47%		117046.55

		1978		340905.2		175.51%		271462		145.99%		306183.6

		1979		884685.4		159.51%		676746.7		149.30%		780716.05

		1980		1775431.5		100.69%		1187198.8		75.43%		1481315.15

		1981		3631765.4		104.56%		2488367.8		109.60%		3060066.6

		1982		9616076		164.78%		8863567		256.20%		9239821.5

		1983		42677022		343.81%		40852183		360.90%		41764602.5

		1984		310143257		626.72%		275180308		573.60%		292661782.5

		1985		2395067685		672.25%		2099383502		662.91%		2247225593.5

		1986		4552429404		90.08%		3439940719		63.85%		3996185061.5

		1987		10530194202		131.31%		7667163864		122.89%		9098679033

		1988		46649795774		343.01%		39296662671		412.53%		42973229222.5

		1989		1483231202069		3079.50%		1388173160583		3432.55%		1435702181326

		1990		35880499984995		2319.08%		23695116002452		1606.93%		29787807993723.5

		Entidades financieras

		Año		Bancarias		No bancarias

		1978		157		564

		1979		219		277

		1980		214		255

		1981		206		243

		1982		204		209

		1983		210		192

		1998		102		23

		1999		92		24

		2000		91		24
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Hoja1

		Año		M1 PBI		M2 PBI		M2 bim PBI		PBI		M1		M2		M2 bim

		1935		0.173		0.404				458.13		79.26		185.08

		1936		0.178		0.401				461.94		82.23		185.24

		1937		0.174		0.375				495.41		86.20		185.78

		1938		0.182		0.392				496.94		90.44		194.80

		1939		0.177		0.374				515.96		91.32		192.97

		1940		0.183		0.371				524.33		95.95		194.53

		1941		0.197		0.375				551.73		108.69		206.90

		1942		0.213		0.384				557.82		118.82		214.20

		1943		0.24		0.418				554.02		132.96		231.58

		1944		0.256		0.432				616.42		157.80		266.29

		1945		0.282		0.463				596.63		168.25		276.24

		1946		0.263		0.419				649.91		170.93		272.31

		1947		0.24		0.369				722.2		173.33		266.49

		1948		0.253		0.373				761.77		192.73		284.14

		1949		0.274		0.389				751.88		206.02		292.48

		1950		0.293		0.369				755.25		221.29		278.69

		1951		0.254		0.31				784.6		199.29		243.23

		1952		0.254		0.303				745.12		189.26		225.77

		1953		0.263		0.332				784.61		206.35		260.49

		1954		0.282		0.362				817		230.39		295.75

		1955		0.279		0.354				874.6		244.01		309.61

		1956		0.257		0.32				899.01		231.05		287.68

		1957		0.236		0.295				945.58		223.16		278.95

		1958		0.215		0.246				1003.29		215.71		246.81

		1959		0.162		0.192				938.49		152.04		180.19

		1960		0.167		0.195				1012.4		169.07		197.42

		1961		0.167		0.201				1084.3		181.08		217.94

		1962		0.144		0.186				1067.07		153.66		198.48

		1963		0.145		0.181				1041.76		151.06		188.56

		1964		0.144		0.186				1149.07		165.47		213.73

		1965		0.138		0.178				1254.36		173.10		223.28

		1966		0.145		0.183				1262.46		183.06		231.03

		1967		0.149		0.186				1295.87		193.08		241.03

		1968		0.163		0.216				1351.55		220.30		291.93

		1969		0.157		0.232				1466.96		230.31		340.33

		1970		0.145		0.252				1545.93		224.16		389.57

		1971		0.125		0.223				1603.52		200.44		357.58

		1972		0.097		0.213				1634.53		158.55		348.15

		1973		0.107		0.217				1690.91		180.93		366.93

		1974		0.144		0.28				1787.25		257.36		500.43

		1975		0.107		0.161				1780.38		190.50		286.64

		1976		0.066		0.141				1772.11		116.96		249.87

		1977		0.065		0.176				1885.06		122.53		331.77

		1978		0.064		0.214				1821.51		116.58		389.80

		1979		0.062		0.228				1943.68		120.51		443.16

		1980		0.076		0.259				1958.13		148.82		507.16

		1981		0.063		0.249				1836.03		115.67		457.17

		1982		0.069		0.198				1740.44		120.09		344.61

		1983		0.057		0.145				1793.89		102.25		260.11

		1984		0.051		0.158				1826.69		93.16		288.62

		1985		0.047		0.13				1705.88		80.18		221.76

		1986		0.068		0.188				1830.71		124.49		344.17

		1987		0.057		0.178				1877.97		107.04		334.28

		1988		0.046		0.153				1848.13		85.01		282.76

		1989		0.034		0.134				1728.07		58.75		231.56

		1990		0.022		0.04		0.048		1729.18		38.04		69.17

		1991		0.029		0.051		0.076		1883.14		54.61		96.04

		1992		0.043		0.076		0.114		2046.09		87.98		155.50

		1993		0.055		0.104		0.161		2173.99		119.57		226.09

		1994		0.063		0.119		0.196		2359.30		148.64		280.76

		1995		0.064		0.109		0.188		2251.38		144.09		245.40

		1996		0.072		0.123		0.218		2419.37		174.19		297.58

		1997		0.08		0.142		0.243		2615.34		209.23		371.38

		1998		0.076		0.141		0.257		2717.34		206.52		383.14

		1999				0.142				2624.95		0.00		372.74

		2000				0.141				2611.82		0.00		368.27
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Hoja1

		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Ctotal		S total		Ing disp		S privado		St / Y		Spr / Yd		St - Sp

		1935		458.13		332.58		31.95		364.53		93.6		415.76		83.18		0.2043088206		0.200069752		10.42

		1936		461.94		335.92		34.16		370.08		91.86		421.97		86.05		0.1988569944		0.2039275594		5.81

		1937		495.41		384.07		35.67		419.74		75.67		451.12		67.05		0.1527421731		0.1486385334		8.62

		1938		496.94		414.11		37.75		451.86		45.08		452.34		38.23		0.0907151769		0.0845207216		6.85

		1939		515.96		390.88		38.99		429.87		86.09		471.13		80.25		0.1668540197		0.1703417162		5.84

		1940		524.33		407.93		39.39		447.32		77.01		482.25		74.32		0.1468731524		0.1541055641		2.69

		1941		551.73		429.7		40.42		470.12		81.61		514.55		84.85		0.1479165534		0.1649092744		-3.24

		1942		557.82		425.87		42.8		468.67		89.15		522.33		96.46		0.1598185795		0.1846687266		-7.31

		1943		554.02		402.08		43.97		446.05		107.97		519.71		117.63		0.1948846612		0.2263303825		-9.66

		1944		616.42		462.7		49.13		511.83		104.59		571.05		108.35		0.1696732747		0.1897314982		-3.76

		1945		596.63		425.71		54.84		480.55		116.08		554.38		128.67		0.1945594422		0.2320972134		-12.59

		1946		649.91		489.34		57.12		546.46		103.45		604.03		114.69		0.1591758859		0.1898696754		-11.24

		1947		722.2		577.63		65.4		643.03		79.17		644.41		66.78		0.109623373		0.1036361204		12.39

		1948		761.77		634.08		71.15		705.23		56.54		652.33		38.25		0.074221878		0.0586355206		18.29

		1949		751.88		613.49		75.37		688.86		63.02		672.20		58.71		0.0838165665		0.0873353796		4.31

		1950		755.25		585.53		72.05		657.58		97.67		678.54		93.01		0.1293214167		0.1370741736		4.66

		1951		784.6		597.7		72.42		670.12		114.48		701.29		103.59		0.1459087433		0.1477167842		10.89

		1952		745.12		573.16		71.18		644.34		100.78		662.11		88.95		0.135253382		0.1343487793		11.83

		1953		784.61		564.46		68.16		632.62		151.99		713.22		148.76		0.1937140745		0.2085715724		3.23		0.1958218737

		1954		817		615.6		70.48		686.08		130.92		742.17		126.57		0.160244798		0.1705352994		4.35

		1955		874.6		677.35		76.28		753.63		120.97		808.22		130.87		0.1383146581		0.1619189067		-9.90

		1956		899.01		682.11		82.08		764.19		134.82		828.32		146.21		0.1499649615		0.1765134213		-11.39

		1957		945.58		720.5		78.66		799.16		146.42		879.43		158.93		0.1548467607		0.1807214251		-12.51

		1958		1003.29		765.23		78.51		843.74		159.55		920.84		155.61		0.1590268018		0.1689896196		3.94

		1959		938.49		699.97		81.4		781.37		157.12		844.37		144.40		0.1674178734		0.1710136822		12.72

		1960		1012.4		713.8		92.57		806.37		206.03		904.05		190.25		0.2035065192		0.2104419003		15.78

		1961		1084.3		793.18		93.44		886.62		197.68		941.26		148.08		0.1823111685		0.1573221356		49.60

		1962		1067.07		758.12		91.69		849.81		217.26		958.26		200.14		0.2036042621		0.2088554249		17.12

		1963		1041.76		747.02		85.56		832.58		209.18		942.88		195.86		0.2007948088		0.2077265497		13.32

		1964		1149.07		833.21		84.65		917.86		231.21		1034.47		201.26		0.2012148955		0.1945526432		29.95

		1965		1254.36		907.31		86.15		993.46		260.9		1128.47		221.16		0.2079945151		0.1959823045		39.74

		1966		1262.46		909.58		92		1001.58		260.88		1129.74		220.16		0.2066441709		0.1948751318		40.72

		1967		1295.87		933.12		93.79		1026.91		268.96		1132.23		199.11		0.2075516834		0.1758590102		69.85

		1968		1351.55		970.04		96.53		1066.57		284.98		1209.07		239.03		0.2108542044		0.1976947345		45.95

		1969		1466.96		1031.86		99.18		1131.04		335.92		1307.38		275.52		0.2289905655		0.2107399234		60.40

		1970		1545.93		1074.13		100.02		1174.15		371.78		1377.43		303.30		0.2404895435		0.2201909538		68.48

		1971		1603.52		1120.92		105.01		1225.93		377.59		1449.43		328.51		0.2354757035		0.2266455705		49.08

		1972		1634.53		1137.72		103.33		1241.05		393.48		1465.82		328.10		0.2407297511		0.2238342922		65.38

		1973		1690.91		1174.88		109.21		1284.09		406.82		1543.62		368.74		0.2405923438		0.2388780206		38.08

		1974		1787.25		1277.42		116.45		1393.87		393.38		1582.68		305.26		0.220103511		0.1928750009		88.12

		1975		1780.38		1292.41		118.21		1410.62		369.76		1634.24		341.83		0.2076859996		0.2091655723		27.93		0.1785819627

		1976		1772.11		1159.74		125.45		1285.19		486.92		1565.96		406.22		0.2747684963		0.2594041081		80.70

		1977		1885.06		1172.61		131.27		1303.88		581.18		1640.85		468.24		0.3083084889		0.2853661632		112.94

		1978		1821.51		1136.51		137.99		1274.5		547.01		1553.22		416.71		0.3003057903		0.2682892111		130.30

		1979		1943.68		1300.13		144.26		1444.39		499.29		1726.54		426.41		0.2568787043		0.2469724421		72.88

		1980		1958.13		1372.86		156.97		1529.83		428.3		1709.90		337.04		0.2187290936		0.1971128813		91.26

		1981		1836.03		1322.88		158.59		1481.47		354.56		1626.13		303.25		0.193112313		0.1864874589		51.31

		1982		1740.44		1147.11		161.66		1308.77		431.67		1555.31		408.20		0.2480234883		0.2624558248		23.47

		1983		1793.89		1192.16		163.64		1355.8		438.09		1661.92		469.76		0.2442122984		0.2826588837		-31.67

		1984		1826.69		1285.82				1456.86		369.83		1653.16		367.33		0.2024606672		0.2222008673		2.50

		1985		1705.88		1269.27				1438.1		267.78		1485.82		216.56		0.1569758109		0.1457483935		51.23

		1986		1830.71		1370.63				1552.95		277.76		1585.40		214.76		0.1517231025		0.1354628294		63.00

		1987		1877.97		1386.79				1571.25		306.72		1630.08		243.29		0.1633239565		0.1492508341		63.43

		1988		1848.13		1293.81				1465.91		382.22		1630.05		336.24		0.2068149662		0.2062753845		45.98

		1989		1728.07		1241.79				1406.97		321.10		1512.06		270.27		0.1858140786		0.1787422923		50.83

		1990		1729.18		1145.99				1298.43		430.75		1523.41		377.42		0.2491076408		0.2477439317		53.34

		1991		1883.14		1307.62				1481.55		401.586962829		1611.9652401816		304.3492101816		0.2132542512		0.1888063108		97.24

		1992		2046.09		1450.17				1643.07		403.0194301152		1735.0838367377		284.9102547377		0.1969705841		0.1642054688		118.11

		1993		2173.99		1598.33				1810.9326416972		363.0561238457		1834.8465181182		236.5173685562		0.167		0.1289030806		126.54

		1994		2359.30		1722.08				1951.1430064294		408.16		1993.61		271.53		0.173		0.1362009467		136.63

		1995		2251.38		1631.38				1848.3832546492		403.00		1900.17		268.78		0.179		0.1414518957		134.22

		1996		2419.37		1757.38				1991.14151		428.23		2068.56		311.18		0.177		0.1504329825		117.05

		1997		2615.34		1899.73				2152.4240985767		462.92		2223.04		323.31		0.177		0.1454355294		139.61

		1998		2717.34		1959.43				2220.0646143257		497.27		2315.17		355.74		0.183		0.1536570423		141.53

		1999		2624.95		1909.03				2162.9570525942		461.99		2244.33		335.30		0.176		0.1494007018		126.69

		2000		2611.82		1927.14				2183.4841450108		428.34		2246.17		319.02		0.164		0.1420306977		109.31

																				0.1500524656

				Y		c		I		c/y		c/y ant								0.0996967376

		1983		9783.30		7669.2		1907.1		0.7839072706		0.7557877016

		1984		9962.20		7962.8		1841.9		0.7993013591		0.7975393328

		1985		9303.30		7427.2		1513.4		0.7983403738		0.8430241891

		1986		9984.10		8057.2		1743.4		0.807003135		0.8482768975

		1987		10241.80		8167.1		2002.1		0.7974281865		0.8366760435

		1988		10049.10		7787.7		1962.2		0.7749649222		0.7931850338

		1989		9424.30		7469.1		1483.5		0.7925363157		0.8141859214

		1990		9430.40		7438.9		1336.1		0.7888212589		0.7508923592



Estimado por la media del consumo privado entre 1972 y 1982 = 0,8826
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		1983		227274				1793.89		160489

		1984		231430		0.0182862976		1826.69		167880

		1985		216124		-0.0661366288		1705.88		155513

		1986		231939		0.0731755844		1830.71		170248

		1987		237926		0.0258128215		1877.97		171972

		1988		234146		-0.0158872927		1848.13		162325

		1989		218935		-0.0649637406		1728.07		155713

		1990		219076		0.0006440268		1729.18		153580				1298.43

		1991		238581		0.0890330296		1883.14		175240		0.1410339888		1481.5527620784

		1992		259226		0.0865324565		2046.09		194344		0.1090162063		1643.066023701

		1993		275430		0.0625091619		2173.99		204409		0.0517896102		1728.1597725615

		1994		298908		0.0852412591		2359.30		214970		0.0516660225		1817.4469143118

		1995		285235		-0.028		2293.24		199759		-0.0707587105		1688.8467142206

		1996		297359		0.055		2419.37		209359		0.0480579098		1770.009157247

		1997				0.081		2615.34				0.081		1913.379898984

		1998				0.039		2717.34				0.035		1980.3481954485

		1999				-0.034		2624.95				-0.021		1938.7608833441

		2000				-0.005		2611.82				-0.011		1917.4345136273
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		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Me Ah		Inv bruta		S - I

		1991		1883.14		1307.61603				1481.55		401.59		0.2132542512		0.1545		0.0587542512

		1992		2046.09		1450.173582				1643.07		403.02		0.1969705841		0.1838		0.0131705841

		1993		2173.99		1598.329149562				1810.9326416972		363.06		0.167		0.2039		-0.0369

		1994		2359.30		1722.0788174746				1951.14		408.16		0.173		0.2279		-0.0549

		1995		2251.38		1631.3830605534				1848.38		403.00		0.179		0.1995		-0.0205

		1996		2419.37		1757.381496726				1991.14		428.23		0.177		0.2072		-0.0302

		1997		2615.34		1899.7295094037				2152.42		462.92		0.177		0.2413		-0.0643

		1998		2717.34		1959.4290286039				2220.06		497.27		0.183		0.211		-0.028

		1999		2624.95		1909.0258946196				2162.96		461.99		0.176		0.19		-0.014

		2000		2611.82		1927.1431063865				2183.48		428.34		0.164		0.176		-0.012
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		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Me Ah		Inv bruta		S - I

		1991		1883.14		1307.61603				1481.55		401.59		0.2132542512				0.2132542512		0.7867457488

		1992		2046.09		1450.173582				1643.07		403.02		0.1969705841				0.1969705841		0.8030294159

		1993		2173.99		1598.329149562				1810.9326416972		363.06		0.167		0.191		-0.024		0.833

		1994		2359.30		1722.0788174746				1951.14		408.16		0.173		0.205		-0.032		0.827

		1995		2251.38		1631.3830605534				1848.38		403.00		0.179		0.183		-0.004		0.821

		1996		2419.37		1757.381496726				1991.14		428.23		0.177		0.189		-0.012		0.823

		1997		2615.34		1899.7295094037				2152.42		462.92		0.177		0.206		-0.029		0.823

		1998		2717.34		1959.4290286039				2220.06		497.27		0.183		0.211		-0.028		0.817

		1999		2624.95		1909.0258946196				2162.96		461.99		0.176		0.19		-0.014		0.824

		2000		2611.82		1927.1431063865				2183.48		428.34		0.164		0.176		-0.012		0.836
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Hoja1

		AÑO		PBI		Ing disp		S privado		Inflación (1)		i nominal (2)		i real (3)		M1 PBI		M2 PBI		M2 bim PBI		Sp-1		Yd - 1		M2		ti		sp-2		promsp1 sp2

		1935		458.13		415.7612502433		83.1812502433		6.0		2.5		-3.30		0.173		0.404								185.08452

		1936		461.94		421.9716483727		86.0516483727		8.5		2.5		-5.53		0.178		0.401				83.1812502433		415.7612502433		185.23794

		1937		495.41		451.1244812913		67.0544812913		2.7		2.5		-0.19		0.174		0.375				86.0516483727		421.9716483727		185.77875				83.1812502433		84.616449308

		1938		496.94		452.3422973729		38.2322973729		-0.7		2.5		3.22		0.182		0.392				67.0544812913		451.1244812913		194.80048				86.0516483727		76.553064832

		1939		515.96		471.1337277669		80.2537277669		1.5		2.5		0.99		0.177		0.374				38.2322973729		452.3422973729		192.96904				67.0544812913		52.6433893321

		1940		524.33		482.2469361458		74.3169361458		2.3		2.5		0.20		0.183		0.371				80.2537277669		471.1337277669		194.52643				38.2322973729		59.2430125699

		1941		551.73		514.5548703018		84.8548703018		6.2		2.5		-3.48		0.197		0.375				74.3169361458		482.2469361458		206.89875				80.2537277669		77.2853319564

		1942		557.82		522.3275665707		96.4575665707		15.1		2.5		-10.95		0.213		0.384				84.8548703018		514.5548703018		214.20288				74.3169361458		79.5859032238

		1943		554.02		519.7050406655		117.6250406655		5.5		2.5		-2.84		0.24		0.418				96.4575665707		522.3275665707		231.58036				84.8548703018		90.6562184362

		1944		616.42		571.0452757298		108.3452757298		3.8		2.5		-1.25		0.256		0.432				117.6250406655		519.7050406655		266.29344				96.4575665707		107.0413036181

		1945		596.63		554.3800692647		128.6700692647		14.3		2.5		-10.32		0.282		0.463				108.3452757298		571.0452757298		276.23969				117.6250406655		112.9851581976

		1946		649.91		604.0262722432		114.6862722432		16.8		2.0		-12.67		0.263		0.419				128.6700692647		554.3800692647		272.31229				108.3452757298		118.5076724972

		1947		722.2		644.4146324309		66.7846324309		8.3		2.0		-5.82		0.24		0.369				114.6862722432		604.0262722432		266.4918				128.6700692647		121.678170754

		1948		761.77		652.3349597385		38.25		14.3		2.0		-10.76		0.253		0.373				66.7846324309		644.4146324309		284.14021				114.6862722432		90.7354523371

		1949		751.88		672.196539984		58.706539984		27.0		2.0		-19.69		0.274		0.389				38.25		652.3349597385		292.48132				66.7846324309		52.5173162155

		1950		755.25		678.5403589852		93.0103589852		22.8		2.2		-16.78		0.293		0.369				58.706539984		672.196539984		278.68725				38.25		48.478269992

		1951		784.6		701.2927028517		103.5927028517		42.8		2.0		-28.57		0.254		0.31				93.0103589852		678.5403589852		243.226				58.706539984		75.8584494846

		1952		745.12		662.1142398775		88.9542398775		21.9		2.9		-15.59		0.254		0.303				103.5927028517		701.2927028517		225.77136				93.0103589852		98.3015309184

		1953		784.61		713.2167360703		148.7567360703		19.2		2.9		-13.67		0.263		0.332				88.9542398775		662.1142398775		260.49052				103.5927028517		96.2734713646

		1954		817		742.1653984054		126.5653984054		3.5		2.9		-0.58		0.282		0.362				148.7567360703		713.2167360703		295.754				88.9542398775		118.8554879739

		1955		874.6		808.2153450858		130.8653450858		10.7		2.9		-7.05		0.279		0.354				126.5653984054		742.1653984054		309.6084				148.7567360703		137.6610672378

		1956		899.01		828.3195108117		146.2095108117		19.5		2.9		-13.89		0.257		0.32				130.8653450858		808.2153450858		287.6832				126.5653984054		128.7153717456

		1957		945.58		879.4322493939		158.9322493939		24.4		3.2		-17.04		0.236		0.295				146.2095108117		828.3195108117		278.9461				130.8653450858		138.5374279488

		1958		1003.29		920.8428896		155.6128896		31.2		5.1		-19.89		0.215		0.246				158.9322493939		879.4322493939		246.80934				146.2095108117		152.5708801028

		1959		938.49		844.36858		144.39858		123.4		5.2		-52.91		0.162		0.192				155.6128896		920.8428896		180.19008				158.9322493939		157.272569497

		1960		1012.4		904.05		190.25		21.4		5.5		-13.10		0.167		0.195				144.39858		844.36858		197.418				155.6128896		150.0057348

		1961		1084.3		941.26122633		148.08122633		10.9		6.2		-4.24		0.167		0.201				190.25		904.05		217.9443				144.39858		167.32429

		1962		1067.07		958.2572185636		200.1372185636		29.2		8.1		-16.33		0.144		0.186				148.08122633		941.26122633		198.47502				190.25		169.165613165

		1963		1041.76		942.8815262469		195.8615262469		27.1		9.7		-13.69		0.145		0.181				200.1372185636		958.2572185636		188.55856				148.08122633		174.1092224468

		1964		1149.07		1034.4686004795		201.2586004795		23.4		9.8		-11.02		0.144		0.186				195.8615262469		942.8815262469		213.72702				200.1372185636		197.9993724052

		1965		1254.36		1128.4701880108		221.1601880108		26.2		10.0		-12.84		0.138		0.178				201.2586004795		1034.4686004795		223.27608				195.8615262469		198.5600633632

		1966		1262.46		1129.7378033751		220.1578033751		25.8		10.1		-12.48		0.145		0.183				221.1601880108		1128.4701880108		231.03018				201.2586004795		211.2093942452

		1967		1295.87		1132.2334547061		199.1134547061		27.4		10.2		-13.50		0.149		0.186				220.1578033751		1129.7378033751		241.03182				221.1601880108		220.6589956929

		1968		1351.55		1209.0659773976		239.0259773976		12.9		9.9		-2.66		0.163		0.216				199.1134547061		1132.2334547061		291.9348				220.1578033751		209.6356290406

		1969		1466.96		1307.3764031022		275.5164031021		4.6		9.9		5.07		0.157		0.232				239.0259773976		1209.0659773976		340.33472				199.1134547061		219.0697160519

		1970		1545.93		1377.4269550765		303.2969550765		15.7		9.8		-5.10		0.145		0.252				275.5164031021		1307.3764031022		389.57436				239.0259773976		257.2711902499

		1971		1603.52		1449.4259775011		328.505977501		37.7		13.0		-17.94		0.125		0.223				303.2969550765		1377.4269550765		357.58496				275.5164031021		289.4066790893

		1972		1634.53		1465.8210076981		328.1010076981		67.5		19.6		-28.60		0.097		0.213				328.505977501		1449.4259775011		348.15489				303.2969550765		315.9014662888

		1973		1690.91		1543.6159141724		368.7359141724		55.1		19.3		-23.08		0.107		0.217				328.1010076981		1465.8210076981		366.92747				328.505977501		328.3034925996

		1974		1787.25		1582.6792645203		305.2592645203		22.1		16.7		-4.42		0.144		0.28				368.7359141724		1543.6159141724		500.43				328.1010076981		348.4184609353

		1975		1780.38		1634.2358838336		341.8258838336		187.6		20.3		-58.17		0.107		0.161				305.2592645203		1582.6792645203		286.64118				368.7359141724		336.9975893464

		1976		1772.11		1565.9552162661		406.215216266		470.9		56.0		-72.67		0.066		0.141				341.8258838336		1634.2358838336		249.86751		88		305.2592645203		323.542574177

		1977		1885.06		1640.8542943507		468.2442943507		162.5		180.9		7.01		0.065		0.176				406.215216266		1565.9552162661		331.77056		92		341.8258838336		374.0205500498

		1978		1821.51		1553.2229634803		416.7129634803		160.3		129.0		-12.02		0.064		0.214				468.2442943507		1640.8542943507		389.80314		91		406.215216266		437.2297553084

		1979		1943.68		1726.5370787932		426.4070787932		154.4		117.0		-14.70		0.062		0.228				416.7129634803		1553.2229634803		443.15904		100		468.2442943507		442.4786289155

		1980		1958.13		1709.90412969		337.04412969		87.7		79.4		-4.42		0.076		0.259				426.4070787932		1726.5370787932		507.15567		118		416.7129634803		421.5600211367

		1981		1836.03		1626.1335052316		303.2535052315		107.0		153.2		22.32		0.063		0.249				337.04412969		1709.90412969		457.17147		124		426.4070787932		381.7256042416

		1982		1740.44		1555.3102289008		408.2002289008		207.1		128.5		-25.59		0.069		0.198				303.2535052315		1626.1335052316		344.60712		105		337.04412969		320.1488174608

		1983		1793.89		1661.9150539775		469.7550539775		352.3		302.3		-11.05		0.057		0.145				408.2002289008		1555.3102289008		260.11405		101		303.2535052315		355.7268670662

		1984		1826.69		1653.1577137882		367.3330777882		655.3		739.6		11.16		0.051		0.158				469.7550539775		1661.9150539775		288.6175898105		107		408.2002289008		438.9776414392

		1985		1705.88		1485.8234392652		216.5563792652		374.5		407.8		7.02		0.047		0.13				367.3330777882		1653.1577137882		221.7646924276		98		469.7550539775		418.5440658829

		1986		1830.71		1585.3958818292		214.7622118292		69.4		94.5		14.82		0.068		0.188				216.5563792652		1485.8234392652		344.173701829		80		367.3330777882		291.9447285267

		1987		1877.97		1630.0753566951		243.2901066951		179.2		200.4		7.59		0.057		0.178				214.7622118292		1585.3958818292		334.2781261425		70		216.5563792652		215.6592955472

		1988		1848.13		1630.051709052		336.239543052		410.7		383.2		-5.38		0.046		0.153				243.2901066951		1630.0753566951		282.7640719784		81		214.7622118292		229.0261592622

		1989		1728.07		1512.0609649861		270.2692429861		4335.4		2847.7		-33.54		0.034		0.134				336.239543052		1630.051709052		231.5613363522		82		243.2901066951		289.7648248735

		1990		1729.18		1523.4098683036		377.4155503036		1049.7		238.7		-70.54		0.022		0.04		0.048		270.2692429861		1512.0609649861		69.1673038957		80		336.239543052		303.254393019

		1991		1883.14		1611.9652401816		304.3492101816		70.2		61.7		-4.99		0.029		0.051		0.076		377.4155503036		1523.4098683036		96.0399851043				270.2692429861		323.8423966449

		1992		2046.09		1735.0838367377		284.9102547377		10.1		16.8		6.09		0.043		0.076		0.114		304.3492101816		1611.9652401816		155.5027966888				377.4155503036		340.8823802426

		1993		2173.99		1834.8465181182		236.5173685562		3.5		11.4		7.63		0.055		0.104		0.161		284.9102547377		1735.0838367377		226.0948316165				304.3492101816		294.6297324597

		1994		2359.30		1993.6104479237		271.531630449		3.4		8.1		4.55		0.063		0.119		0.196		236.5173685562		1834.8465181182		280.756974323				284.9102547377		260.713811647

		1995		2251.38		1900.1650023434		268.78194179		3.6		11.9		8.01		0.064		0.109		0.188		271.531630449		1993.6104479237		245.4004564638				236.5173685562		254.0244995026

		1996		2419.37		2068.56135		311.179853274		1.1		7.4		6.23		0.072		0.123		0.218		268.78194179		1900.1650023434		297.58251				271.531630449		270.1567861195

		1997		2615.34		2223.0382549091		323.3087455053		-0.3		9.6		9.93		0.08		0.142		0.243		311.179853274		2068.56135		371.378155526				268.78194179		289.980897532

		1998		2717.34		2315.171421549		355.7423929451		-2.6		6.5		9.34		0.076		0.141		0.257		323.3087455053		2223.0382549091		383.1445662423				311.179853274		317.2442993897

		1999		2624.95		2244.3304368544		335.3045422348		-0.3		4.5		4.81		0.074		0.137193		0.25		355.7423929451		2315.171421549		360.1244744133				323.3087455053		339.5255692252

		2000		2611.82		2246.16790037		319.0247939834		0.7		4.8		4.07		0.07215		0.13		0.243		335.3045422348		2244.3304368544		339.5370081955				355.7423929451		345.5234675899

		Año		PBI		M1		M2		M2bim				8.94		5.57

		1990		141176		3105.87		5647.04		6776.45				928.3		-9.99

		1991		189440		5493.76		9661.44		14397.44				192.8		-14.30

		1992		226847		9754.42		17240.37		25860.56				2.3

		1993		236505		13007.78		24596.52		38077.31

		1994		257440		16218.72		30635.36		50458.24

		1995		258032		16514.05		28125.49		48510.02

		1996		272150		19594.80		33474.45		59328.70

		1997		292859		23428.72		41585.98		71164.74

		1998		298131		22657.96		42036.47		76619.67

		1999		282769		20924.91		38793.93		70692.25

		2000		280507		20238.58		36465.91		68163.20





Hoja2

		Año		Deuda pública		Capitales en el exterior

		1991		52739		60416

		1992		50678		53583

		1993		53620		62867

		1994		61274		74976

		1995		67002		74976

		1996		73511		84310

		1997		74803		96155

		1998		82406		99231





Hoja2

		



Deuda pública

Capitales en el exterior



Hoja3

		






