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Introduccién

El ahorro es una pieza fundamental en la prevision social de cualquier persona, ya
que le permite contar con reservas monetarias para hacer frente a cualquier contingencia
que se le pueda presentar. La crisis financiera o crisis bancaria es la crisis econdomica que
tiene como principal factor la crisis del sistema bancario, pudiendo afectar al sistema
monetario.

Cabe destacar que un factos importante del presente trabajo, es que los consumidores
deciden guardar o ahorrar parte de su ingreso en vez de consumirlo todo. Al ahorrar,
retiran una porcién del ingreso del flujo circular, por lo que dicha porcién constituird una
salida. Cuando la empresa no reparte utilidades a los accionistas, sino que los retienen para
gastarlos al cabo del tfiempo, también sustraen una parte del ingreso del flujo
circular.



;Ahorrar.para acumular, o para financiar las crisis?

El ahorro de los hogares
es la parte de la renta
disponible que no se
gasta en consumo.

Concepto, motivaciones y determinantes tedricos del ahorro

Ejemplo:

Se debe evaluar y estudiar
los aspectos, necesarios
para tener un producto de
calidad:

" Por eso..

ES mejor "prevenir
que lamentar".

clima

suelo




Concepto, motivacionesyy. determinantes teéricos del ahorro

El fundamento del ahorro en la literatura econémica:

Resguardo. Reserva para hacer frente a la disminucién de la capacidad productiva

Inicio de
LA ECONOMIA

@

Trueque

Trueques en el Mundo




LAS PRINCIPALES FUNCIONES DEL DINERO:

Valor del dinero en el tiempo: Recompensa de sacrificar consumo
presente para poder consumir en el futuro



Determinantes teéricos del ahorro

Meétodo directo: Ahorro_ .
agregado de las familias, | Método indirecto: Se

las empresas y los despeja el ahorro a partir
. P .J ) P Método residual: El ahorro
gobiernos. de la identidad ahorro — ) ]
) ., nacional se obtiene como
inversion.

residuo entre el ingreso y

S = Ibif + (X — M) el consumo agregados

Segun Keynes “Una vez que se decide que ahorrar y que consumir hay que
centrarse en qué hacer con el ahorro”

No importa tener el
dinero en liquido

Es preferible tener el
ahorro de bonos.

El tipo de interés es bajo

cuando el tipo de interés es muy alto es
preferible




Hipétesis keynesiana del' ingreso absoluto

Para Keynes, el ahorro se determina fundamentalmente por el nivel absoluto del ingreso

corriente, como una funcién lineal del mismo:
Donde:

s = Propension media a ahorrar

Y = Ingreso corriente

Keynes invoca una ley psicologica fundamental,
Ante cada unidad monetaria de aumento del ingreso, sélo
una proporcién decreciente del mismo se destina a gastos de
consumo, mientras que se ahorra el resto.
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PMeS = Propension media al ahorro PMgS = Propension
_ marginal al ahorro S: Ahorro
Y: Renta
?: Coeficiente de variacion

0<PMeS<PMgS<1




En palabras del propio Keynes:

"Es verdad que cuando un individuo ahorra, aumenta su propia riqueza. Pero la
conclusion de que también aumenta la riqueza total, pasa por alto la posibilidad de que
un acto de ahorro individual repercuta sobre los ahorros de algun otro, y por lo tanto,

sobre la rigueza de éste". . L
| ficiencia economica para conformar un ¢
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Kuznets (1946) y Goldsmith (1955), aportaron
el comportamiento de la relacion ahorro — ingreso
disponible, llegando a Ila. conclusion que las
propensiones media y marginal al consumo, eran
constantes menores que 1 € iguales entre si, Vistos
desde una perspectiva a largo plazo.




Hipétesis no keynesianas

Basicamente, son tres hipoétesis keynesianas, la del ingreso relativo, la del ingreso permanente

y la del ciclo de vida.
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Hipotesis del ciclo vital
Para ello se requiere acumular ahorros durante la vida activa. Los
individuos ahorran cuando su renta es alta, y desahorran cuando dejan de

trabajar.



Riqueza, tasa de interés, inflacién, distribucién dela renta,

términos de intercambio, tasa de crecimiento

La Riqueza tiene un papel importante en la determinacion del ahorro, y asi lo sugieren las
hipdtesis del ciclo de vida y de la renta permanente.

Kaldor y Pasinetti, han sugerido, en cambio que los asalariados
efectivarmente ahorran, y que por lo tanto el ahorro es una funcion de las
propensiones medias alahorro de los salarios y de la renta del capital.

S = swW + sbK

Donde:
S = Ahorro total

sw = Propension media al ahorro de
los asalariados

sb = Propension media al ahorro de la
renta del capital sb > sw




Datos]parallalDeterminacionldelfAhorrelen

lafArgentina

la Tasa de Interés real ha sido Negativa en casi todo
el periodo bajo andlisis, con excepcion de algunos afos
aislados (en especial a partir de 1976) y la década de la
convertibilidad, a partir de 1992.
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Discrepancias vy Sistemas Financieros

poca Confiabilidad de Ineficientes y Poco
las Series Confiables.

Inestabilidad del tipo

Ausencia de

de Cambio y Problemas de Seguridad Juridica

Existencia de Estimacion del e la Practica
Incentivos para la ahorro en

Gkt iSkp eyt Economias

Mercados de
Capitales Pequenos,
Imperfectos y Poco

Desarrollados '

ey COmportamientos
Nl Erraticos



voluntaria

Financiamiento del
sector publico

Financiamiento de
la inversion bruta
compra de bienes interna
directa por Capital para la
Produccion Interna

DECISIONES DE
ASIGNACION
POSIBLES DEL
AHORRO PRIVADO |

el sistema financiero

Financiamiento de local tiene capacidad -
la inversion o para ar g g
del sector publico capitales libremente

extranjero

cuando se producen ) )
; salidas de capitales
desde el pais que
ahorra hacia terceros
paises




Caracterizacién Temporal

Crifaries pare b Deierminadcn ce los

Para cada periodo se expone un marco contextual










Introduccién a la Periodizacién bajo/Anlisis

La crisis mundial que se desato en el afio 1929 no
ocasiond cambios en la economia por comercio exterior
y una caida mundial de los precios de los productos
primarios. Se deterioran los intercambios que habian
favorecido al pais en afios anteriores.

.
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en 1930 se verifica una importante retirada de la inversidn
extranjera por parte de los paises centrales. El pais dependia de la
inversién publica y privada. Se empezé a estimular la inversion interna con
el ahorro local como Unica fuente de financiamiento.

para el aflo 1936 la Teoria General de Keynes fue publicada, el pensamiento
keynesiano ya era influyente en los dmbitos. Para Keynes, el bienestar
general se basaba en la inversion que en el ahorro y el nivel de la
inversion dependia principalmente de la demanda efectiva y de las
expectativas.

en 1931 se implanté el control de cambios, y se incrementaron los aranceles
aduaneros para desalentar las importaciones. A partir de 1933 se
conformaron juntas reguladoras. las ganancias de las compaiiias
extranjeras, comenzaron a acumularse en la plaza financiera de Buenos
Aires. El Estado jugaba un papel cada vez mds determinante.



El Avance del Estado en la Generacién de la Actividad

Econdmica.1935-1952

A partir de 1934,
Estados Unidos presenta
una recuperacién, que
repercute en el resto del
mundo

el estallido de la IT
guerra mundial en 1939
influye decisivamente

La finalizacién de la guerra

determina notorios cambios del

escenario politico y econdmico, y

de las relaciones entre los
pnf<e<
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*Se gehera un progresivo

—_ proceso de aislamiento de las

— — economias.
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‘La participacion de la Argentina en el comercio
mundial, que era del 3% en 1929, declina al 1.5%

Términos de intercambio de la Argentina. en 1950

1929 - 1939.

Entre 1940 y 1944 se verifica una severa
retraccion de importaciones, siendo apenas
un 35% del volumen de los afos 1925 y 1929,
esto como consecuencia de la Segunda
Guerra Mundial.

Debido a esto, hubo un acumulo de divisas
(1700 millones de ddlares en 1946).




=)\ 17 de octubre de
2> 1945 regresa al S
- poder

Un sector logré forzar su
renuncia y lo encarceld

SR g e o
\ b - el / \ -
I * % I Se convirtié en Miis‘rr'o de Guerra '

y Vicepresidente de la Nacién Collbnel Pelko'n

——

* Protagonismo

Presidentes
Justo, Ortizy

Castillo.

/

puso fin

Retribucioé Retribucié

n del n del

Etgpla I del Estado Y Afio trabajo  capital
: 1935 46,9 53,2
.e — cambios 1940 46,0 54,0
Gobierno | profundos en la o and e
de Perédn distribucion del Tons =5 X
ingr'eso 1949 56,1} 43,9
- 1950 56,7 43,3

Acceso al poder med m’h

En 1943, un levantamiento militar

Etapa IT

del
Gobierno
de Peron

—

)

o

- Mayor apertura de
la economia y una
tendencia de
acercamiento a las
politicas ortodoxas

S
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Aparicion de una
W\ incipiente inflacion

depositos delos

bancos publicos y *
privados fueron CREACION
nacionalizados | DEL BANCO

tasas de interés
maximas

pol itica
mudamen’re =

OBanco MNacion

B Bcos. Provinciales o mixtos
BBcos. Privados nacionales
& Bancos exiranjeros




ek Se lleva a cabo una politica -
fiscal pro ciclica

Estructura 2S¢ basaen -Reforma del sistema impositivo.
*Nuevo sistema
Control absoluto

de ingresos




1935 Aumenta la
Manufactura

-,;\ '

Subida de
Aranceles

=4 —
Mercadi
Interno

B

Hasta 1938
existio IED

Desaparecid
de

-
e
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@ 1935 - 1945 Inversion Internacional > 13% Producto
'z 1947 - 1952 La Inversion crece fuertemente
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GaracternizacionldellReriodo]

Se busca la verificacion de
alguna de las formulaciones
tedricas de una funcién de
ahorro para la economia

argentina en el periodo
1935 - 1952

La propension media al
ahorro privado (PMeSFr)
para todo el periodo es del
15%, con declives

pronunciados en 1938 y en
el trienio 1947 - 1949
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Inestabilidad politicay “stop & go”1953-1975

Las politicas economicas entre 1953 y

cuentas externas.

M@W@M
Este se concentré en torno a Jfactores: balanza de pagos e

&)




Las politicas economicas entre 1953 y |

1975

El plan mostro algunos remedos de la época del
primer peronismo,

_ Politica tendiente a la recuperacion de los
/ salarios

i Se impusieron algunas limitaciones al capital
extranjero, de dificil aplicacion practica

Incremento de los lazos comerciales con los paises
del bloque soviético y “no alineados”.




La politica
monetaria fue
igualmente
expansiva y se
orientaba al
estimulo del
crédito.

Las politicas monetarias y fiscales | ..
entre 1952 y 1975

La expansion fiscal
se manifesto a
través del gasto
corriente, con una
activa politica de
compras del Estado



A

Entre 1953 y 1955, el crédito siguio
siendo regulado y dirigido, con tasas de
interés reales siempre negativas.




Analisis Descriptivo de los principales
determinantes.

-




Caracterizacion del periodo.

MARCO INTERNACIONAL

Se profundizo la guerra friaen
el campo diplomatico y econdmico



En América Latina, las cosas no
marchaban en la misma direccion. Los términos
de intercambio retomaron su tendencia a la baja
y los productos primarios perdieron peso
relativo en el creciente comercio internacional,
motorizado ahora por los intercambios de
bienes terminados y de capital con alto valor
agregado en tecnologia.




e

» La declaracion unilateral de la inconvertibilidad del délar.

la crisis del petroleo (1973) que

potencid la inflacion de las economias

o~

industriales.




La politica exterior argentina y la insercion en los
mercados mundiales

por los Estados Unidos y no adhirid en principio a los
organismos de Bretton Woods. Durante la primera
presidencia de Perdn, las relaciones con los Estados Unidos
se habian caracterizado por un mutuo recelo.

Esta estrategia debid ser revisada mds tarde, por
causa de la crisis de divisas generada por la
estructura misma del proceso ISI. A partir de 1952
se inici6 una politica de acercamiento econdmico a los

Estados Unidos




MARCO POLITICO INTERNO. VEINTE ANOS DE INESTABILIDAD

En 1955, un inesperado conflicto con la Iglesia
Catodlica por la instauracion del divorcio, la
ensefanza laica, y la separacion de la iglesia
del Estado

Tuvo lugar una sublevaciéon militar, que fracaso
pero dejo un saldo de cientos de muertos
civiles, cuando aviones navales bombardearon

la Plaza de Mayo.

7—_ constituyentes en 1957 y generales en 1958.



En 1959 debié implementarse un severo ajuste. Se obtuvieron
préstamos de organismos internacionales, pero hubo que recurrir
a una fuerte devaluacion que impacté duramente contra el salario
real. A partir de 1960 la economia mostré signos de recuperacion,
apoyada fundamentalmente en la IED y en un muy severo ajuste
fiscal. Era cada vez mas evidente la exposicion de la economia a
los vaivenes del sector externo. Con flotacion sucia

Como dato anecdodtico puede citarse que el Finantial Times
califico al peso argentino como “moneda estrella” de 1960.

Variaciones interanuales de los indices de precios 1953 - 1962 Elaboracién propia en
base a datos de CEPAL
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La economia reacciond positivamente, con altos indices de
crecimiento en el bienio 1964 —-1965. A este continuo
devenir ciclico de la economia argentina durante estos
veinte afnos, se lo ha caracterizado como “stop & go”.
Expresion que significa literalmente, “detenerse y avanzar”

Un aspecto destacado de la politica econdmica de lllia
fue el tratamiento del tipo de cambio. Ni se mantuvo
artificialmente la cotizacion del peso, ni se recurrié a
mega devaluaciones, como en el pasado reciente. Se
aplicd un por entonces novedoso mecanismo de mini
ajustes, que acompaiaban a la inflacidn. Esta politica,
luego adoptada en numerosos paises, es conocida hoy
como crawling peg. Tipo de cambio reptante

Variacion del salario

real,
1953 -1966

Tipo de cambio libre 1953 -1965. En
pesos ley 18.188 por délar. UADE

ANO Tipo de cambio Variacién
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%
20,00%
10,00% \ A N Vi
0,00% — S A 7 L
-10,00% —
v
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El plan aceptaba y continuaba el proceso ISl, aunque buscaba dotarlo de
eficiencia productiva.

Variacion del PBI a precios de
mercado y a costo de factores,

1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970

1958 -1970.

A precios de
mercado
6,10%
-6,46%
7,88%
7,10%
-1,59%
-2,37%
10,30%
9,16%
0,65%
2,65%
4,30%
8,54%
5,38%

A costo de
factores
6,12%
-6,45%
7,84%
7,13%
-1,62%
-2,40%
10,35%
9,14%
0,63%
2,69%
4,26%
8,58%
5,35%

Exportaciones de carnes y granos monopolizadas por las juntas
nacionales.
Mini reforma financiera. Los bancos captaban depdsitos por cuenta de/
BCRA y concedian créditos limitados y orientados por las autoridades.
Se impusieron algunas limitaciones al capital extranjero, de dificil
aplicacion prdctica.
Politica tendiente a la recuperacion de los salarios, que tenia por objetivo
gue en el término de cuatro afios la participacion de los mismos volviera a
niveles cercanos al 50%, como en la década de/ 40.
Incremento de los lazos comerciales con los paises del blogue soviético y
‘no alineados”.



Reforma Financiera, Tablita y Deuda Externa (1976 —
1982)

™

Marco Internacional >

[7

El incremento del nivel de precios y el
racionamiento petrolero instalado en la mayoria
de las economias ricas dio lugar a una
retraccion mundial de la inversion productiva,
al tiempo que la cantidad de dolares depositados
en los bancos aumentaba considerablemente.
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La etapa se cierra con un brusco

cambio de la politica monetaria de los
Estados Unidos, que determina
importantes subas de las tasas de interés
internacionales con efectos devastadores

para las endeudadas economias
latinoamericanas.




El 24 de marzo de 1976 se instalo en el
gobierno una junta militar integrada
por los comandantes en jefe de las
tres fuerzas armadas, encabezada por

el entonces General Jorge Videla.

Uno de los objetivos de mediano plazo que habia
dejado traslucir la junta era la designacion de un
“cuarto hombre” que, en un tiempo “prudencial”,

asumiera la conduccion del Ejecutivo sin ser
comandante de una de las tres fuerzas. El mandato,
que finalmente recayo en el propio Videla, desato la

lucha interna.



Demanda de dinero por M1y M2,

1975 - 1982.

0,3

0,2

0,1

]

1975 1978 1977 1874 1979 1580 1981 1982

intenso flujo de entrada neta de capitales, pero el ahorro interno financia | 1976  275% 215%  60%
largamente la inversion. Con excepcién de 1980 y 1981, el periodo pareceria | 1977 308% 244%  64%
abonar la hipétesis de la composicion especulativa y cortoplacista de dichos | 1978  300% 220%  80%

capitales.

La tasa media de ahorro total es excepcionalmente alta a partir de 1977y = 1981 193%  236% = -43%
hasta 1979, la inversidon bruta interna se mantiene en los niveles registrados. 1982 248%  204%  44%

En 1980 se desaté una crisis bancaria y financiera. El
Estado debié atender la reparacion de los ahorristas que
habian ligado sus depdsitos al régimen de garantia estatal, lo
que significé una importante pérdida de reservas acumuladas
en los aios inmediatos anteriores.

Ahorro total e inversion bruta
1976 - 1982

ANO Ahorro  Inversion S-1

1979 25,7% 22,0% 3,7%
1980 21,9% 26,6% -4,7%




Recuperacién dela Democracias. Optimismo y, Desilusién:

198371990

Caractenizac

Desde el punto de vista politico, el hecho mds destacado es en 1989,
el colapso del bloque socialista. El acontecimiento afirmé la hegemonia del
bloque occidental.

Hacia 1985, las economias latinoamericanas estaban transfiriendo el
47% de su PBI consolidado hacia los paises acreedores. El Tesoro
norteamericano promovié un plan de recuperacion de las economias deudoras

El entramado econdmico mundial, fuertemente redisefiado por las
profundas transformaciones politicas, militares, financieras y tecnoldgicas,
comenzé a ser caracterizado como un fendémeno genéricamente llamado
globalizacidn.




El optimismo generado por la recuperacion democrdtica llegé al
punto de desplazar los femas econdmicos del centro de la atencion. Se
generd un consenso, la recuperacién econdomica era una consecuencia
natural del proceso.

El gobierno se hizo permeable a las presiones

los objetivos de esta Udltima experiencia militar habian sido
proporcionalmente mucho mas ambiciosos que los de las anteriores, la
posibilidad de consolidar definitivamente el sistema democradtico
aparece en 1983.

A medida que los efectos correctivos de las medidas propuestas
eran cada vez menos duraderos, se diluia la credibilidad, la poblacidn
tenia certeza de que el partido oficialista no gobernaba y no tendria
posibilidad en las elecciones presidenciales.




La deuda erade casi el 70% del producto, con reservas
internacionales inexistentes. La crisis de la deuda y su presion
condicionaron al gobierno en la primera etapa del periodo.

pagos al exterior por intereses de la deuda crecieron del
2.2% al 9.4% del PBI entre 1980 y 1983. las divisas requeridas
debieron obtenerse via una fuerte contraccion de las importaciones,
caida importante de la tasa de inversidn.

En 1984 habian descendido casi 30% respecto de 1980.

-



a principios de 1985 se establecio un "colchon” del tipo de cambio y las
tarifas pulblicas. En junio de 1985 se dio la implementacidén del Plan Austral. En
su primer framo logré una notable reduccion de la tasa de inflacién y
aumento de la recaudacidn.

De a poco comenzaron a percibirse efectos no deseados del plan: los
precios siguieron incrementdndose y las tasas de interés adn en niveles
nominales mucho mds bajos, seguian siendo altas. El dltimo inftento de
Sourrouille fue el llamado Plan Primavera de agosto de 1988. Redujo
inicialmente la inflacidn, pero sélo duré seis meses. Se inicié un fuerte proceso
de fuga de capitales y ataque especulativo contra el austral. 4




La presencia de tasas de interés y relativa libertad para la
entrada y salida de capitales de corto plazo, recortaba la capacidad
de la autoridad econdmica.

no se intentd apelar a la presién tributaria para compensar este
déficit.

La caida de la inversion posibilita que el ahorro interno la financie
completamente. En 1990 se registra un excedente de ahorro
interno de mds de diez puntos del PBI.




ElAhorro Privado entre1976y,1989

A partir de 1984, la propension media al consumo total de la
economia retoma valores levemente superiores al 80%. Durante el
periodo comprendido entre 1977 y 1983 se habia producido una
excepcional tasa de ahorro, rozando el 30% del PBI en algunos
afos. La propension media al ahorro total es de algo mds del 22%,
El ahorro privado cercano al 25% entre 1976 y 1983, y desciende a
algo mds del 18% para el tramo 1984 - 1990.

La fasa de inferés nominal es "positiva“, respecto del tipo de
cambio, promedio de variacién anual del délar es del 539% y la tasa
de interés anual promedio para depdsitos a plazo fijo es del 415%.




No resulta posible ajustar la funcién keynesiana de ahorro
para esta etapa. Las variaciones del modelo sélo se explican en
un 17%. Tampoco se obtienen resultados satisfactorios al
incorporar otras variables.

factores de dificil medicion bajo la forma de series
anuales se convierten en nuevos determinantes de las
decisiones de consumo y ahorro de las familias y las empresas,
mds los ruidos generados por altisima inflaciéon, todo ello en un
marco de libre entrada y salida de capitales.




Tasa de Interés Real y Nominal 1976-1990.

Periodo de 1976- 1990
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La década de la convertibilidad.1991-2000
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Caracterizacién del periodo.

Marco internacional:

En los 90 se intensifico el proceso globalizador, en
especial en el dmbito de las finanzas y el comercio.
Se manifestaba un proceso de apertura hacia los
paises de la periferia, que en 1996 recibieron en su
conjunto 200.000 millones de dédlares en inversiones
externas.

Cambios
Tecnologicos




Marco politico interno:

A @ @ el mandato popular recibido por
1983 Alfonsin  era  eminentemente
institucional.

Los pasos de
Gestion de
Menen




Plan de Convertibilidad.
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Plan de Convertibilidad.

La brecha registrada en la Tesoreria entre la
caida de los ingresos por aportes y los pagos por
prestaciones (constantes o crecientes) impacté sobre las

cuentas fiscales. donde:

SPr: Ahorro privado

Irr: Inversion privada

T: Recaudacion tributaria
G Gasto publico

R: Transferencias

X: Exportaciones

M: importaciones

yd: Ingreso disponible
o Consumo privado

Recordando el modelo de tres brechas y déficit generales:
(SPr=1IP) +(T-G-R)=X-M(Q)
SPr=Yd - C*" (R)

(Yd=CPr=1Pr)+(T-G—-R)=X-M (S)

Un modelo de tres brechas durante la
convertibilidad argentina.

Afio '”"'“"123')“""'“ o G-T X-M El modelo de las tres brechas :
1988 100.00 8.86 6.05 2.81
1232 zigg 1(8)2 z;z :ZZ = permitiria reducir el déficit de la cuenta corriente
1991 101.40 3.20 1.62 1.58 ., . . .
1992 11180 08 0.06 won " serviria para man’rener el tipo de camblo nominal
1003 118,80 -8 0.10 08 sin depender' tanto del ingreso de capitales del
1994 128.90 -6.32 0.35 -6.67 CXTCPIOP.
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




Deuda externa

La deuda externa argentina crecié un 57% a lo largo
del plan de convertibilidad, pese a la renegociacion que hizo el
Gobierno con los bancos acreedores a través del Plan Brady vy al
importante rescate de deuda que se concreté con las
privatizaciones, sobre todo entre 1992 y 1994,

El Plan Brady se ha venido materializando en dos planos concurrentes:
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Plan de Convertibilidad

Mediante el plan de convertibilidad se llevaron a cabo importantes
reformas estructurales, tales como Desregulaciones y privatizaciones,
tendientes a la apertura de la economia.

Consecuencias a la apertura de la economia;
v'Mejoras de las prestaciones en empresas de servicio publico.

v'Cambios en la demanda agregada.
v'Dinero Fresco y Titulos de deudas para equilibrar las cuentas fiscales.

v'Reforma en el sistema de la seguridad social.

v'Crecimiento explosivo de las importaciones.




Modelo de las Tres Brechas'y.Déficit Generales

Modelo de las tres brechas:

El modelo de las tres brechas expresa la correspondencia entre la demanda global y Ia

oferta global. Nos muestra todo lo que se produce y todo lo que se demanda.

(S =1Irr) + (T-G—-R)=X—-M

SPR =YD — C*® (R)

(Yd=Cr=1Fr)+(T-G—-R)=X—-M )

S

Donde:

SPr: Ahorro privado

IP": Inversion privada

T: Recaudacion tributaria
G: Gasto publico

R: Transferencias

X: Exportaciones

M: importaciones

Yd: Ingreso disponible
CP': Consumo privado

Modelo de tres brechas
durante la convertibilidad argentina.

Indice PBI
Afio  (base 100) !
1988 100.00 g.36 5.05 2.81
1989 93.00 8.72 379 493
1980 g1.70] 1071 3.82 £.88
EER 101.40 3.20 1.62 1.58
1902 111.80 -3.98 008 -4.04
1083 118.80 _R.28 0.10] -5.04
1904 128.90 -6.32 0.35| -8.67
1905 123.00 -2.00 0.45] -2.41
1006 128.20 -1.63 229] .3.04
1997 133.60 576 1.40| -T.16




Durante la Deuda Externa:

Instrumento 1991 1998

Bonos 10.3| 56.2

Deudabancariadirecta | 7.7| 148

Organismos nt. 13.8] 141

Durante los Otros 6.7 73

Argentinahabia | A part de1990 | & e 1oe3 s Acreedores ofiiales 1 155, 64

: reinicio los pagos . Bancos comerciales 46.0 08

suspendido los de la deuda de pusieron en

pagos a la banca IY Ynediano y largo marcha las Composicién de la deuda externa
comercial. plazo. operaciones de argentina por tipo de acreedor. En

canje.

puntos porcentuales del total. Afios
seleccionados




Politica Monetaria yFiscal

Durante este periodo se produce una importante remonetizacién de la economia que
habia quedado practicamente vaciada de dinero después de las dos hiperinflaciones
sucesivas y el Plan Bonex.

La politica fiscal estuve permanentemente

dirigida a la busqueda del equilibrio. de todos los precios de 1a economa,

Respecto del crédito empresario, se ajusto via precio — =2 Debio recurrirsc(e) a|dos ?umentos dela alicuota
para las grandes empresas y via cantidad para las — dellIVA (del'15% al 18@\’ mas tardedel 18:al
PYMES. 21%))y:a generalizar su alcance.




AHORROPRIVADO ENTRE1991-2000

AHIORRO = INWERSION

0,5
. o e s e
No incidio ol
demasiado en el R
crecimiento El ahorro interno no

de larenta <

alcanza a fmcmcuar
a la inversion,

U

respecto del sector.
privado, llega a alcanzar
los seis puntos del PBI.

Compras de empresas
ya establecidas de

capital nacional, l
TG?JO 4 EUbIICC(S cOMo compensdndolo con entrada de
privada ahorro externo



AHORRO = NVERSION

150

7

La tasa media de ahorro
total es del 18% del PBI
para toda la década,
inferior a la del periodo
de alta inflacidn
comprendido entre 1983

A partir de 1992,y
durante el resto de
la década, el ahorro
interno no alcanza a

financiar la inversion.

NVERSIO

La inversién comienza a
recuperarse después de
periodos de desinversidn
muy marcados.




Importante recuperacion del
consumo, especialmente de

bienes durables.

Valores
absolutos

Términos
porcentuales
del producto.

+ Estabilidad de precioscor'rsonde
== tgsa de ahorro en términos
porcentuales del PBI

Inflacion como el comprendido
entre 1976 y 1982 presenta la
propensién media a ahorrar.

Periodo Prom. A anual | PMeSt
IPComb.

1976 - 1982 192.8 25.7

1983 - 1990 928.3 19.5

1991 - 2000 8.9 18.0




Conclusiones

La demanda de financiamiento por parte
del proceso ISI condiciona el desempeno
del ahorro en la etapa 1935 — 1952

W
M “..- Sin duda, infinidad de factores

p han convergido para que la
Argentina jamas lograra dar el
salto cualitativo en términos
economicos y lejos de ello, se sumergiera
en el estancamiento en que se encuentra
actualmente

A partir de 1952, la propension

media al ahorro privado rara vez es
inferior al 15%; suele estabilizarse
en torno al 20% del ingreso de ahorros

La inflacion es uno de los fendmenos
econdmicos tedricamente
mas desalentadores del
ahorro. Su presencia se
manifiesta con nitidez

en la economia
Argentina a partir de
1951

1976 y 1990, los afos de
mas alta inflacion en la

X ‘ ' = Argentina

La década de la convertibilidad crea,
a priori, lo que la teoria &
indicaria como el
ambiente mas
propicio para
incentivar el ahorro

FLAT]




Recomendaciones

Una vez realizado el andlisis de esta Tesis de licenciatura en la Escuela de
Economia y Negocios de la Universidad Nacional de San Martin, titulado como
¢Ahorrar para Acumular o para Financiar las Crisis? Se recomienda tomar a
consideracion lo siguiente:
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