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Introducción

Aníbal Virgile ingresó a la Escuela de Economía y Negocios de la UNSAM en 1996. Completó la Licenciatura en Economía, en julio de 2002. Colaboró (desde principios de 2000) como ayudante de cátedra del Prof. Lic. Víctor Pérez Barcia, en las asignaturas Mercado de Capitales y Administración Financiera. Participó en diversos Estudios Técnicos realizados por la Universidad. En la actividad privada se ha desempeñado en el mercado financiero argentino, como operador de mesas de cambio y títulos públicos y analista de créditos para consumo, desempeño toda su sabiduría en el libro que el mismo titulo ¿Ahorrar para acumular o para financiar las crisis? Explicando todo el contenido sobre la economía.


Ahora bien, la economía es la ciencia que se ocupa de la manera en que se administran unos recursos o el empleo de los recursos existentes con el fin de satisfacer las necesidades que tienen las personas y los grupos humanos. Su objeto de estudio es la actividad humana y, por tanto, es una ciencia social. Las ciencias sociales se diferencian de las ciencias puras o naturales en que sus afirmaciones no pueden refutarse o convalidarse mediante un experimento en laboratorio y, por tanto, usan una diferente modalidad del método científico. De aquí su complejidad y alto nivel de incertidumbre, valiéndose de aproximaciones, o al menos definiendo la tendencia en el comportamiento de las variables económicas. Por otra parte, el sujeto de estudio es altamente dinámico, por lo que es arriesgado aventurarse a predecir sus comportamientos con precisión. Por otra parte, las nociones que derivan de lo que “debe ser” la economía son propias de la economía normativa y, como tales, no pueden probarse.


Es por ello que Anibal se intereso 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.
CAPITULO 1

Objetivos y definiciones metodológicas


Este estudio define su objetivo esencial gracias al tutor de tesis quien apoyo con gratas recomendaciones, donde se buscócontrastar los principales postulados teóricos que hacen referencia al ahorro privado asociando el comportamiento de la economía argentina a lo largo de casi setenta años.


Debido a la complejidad que el tema puede llegar a tener, el autor se vio en la necesidad de optar por la selección de uno de estos postulados, la“hipótesis keynesiana del ingreso absoluto”para proceder a su validación.

1.2. Fuentes utilizadas y metodología de tratamiento.


El ingreso informativo fue exclusivamente bibliográfico.  Donde fueron de gran ayuda libros, artículos y series estadísticas, seleccionados inicialmente para aportar el material de interés al tema elegido.

1.3. Síntesis de Contenido.


El trabajo comienza a partir del capítulo 2, donde se dedica a reunir las principales hipótesis que los economistas teóricos han desarrollado sobre el ahorro privado y sus principales determinantes en términos agregados, al finalizar el mismo, se demuestra una exposición de los resultados de las contrastaciones empíricas. 


Después, se presenta una caracterización temporal de la economía argentina siendo reflejada en siete capítulos: El capitulo 3 trata de justificar el porqué de la periodización elegida. El capítulo 4 introduce la situación económica del país en el momento inmediato posterior a la crisis mundial de 1929. Continúan los capítulos del 5 al 9 donde se indican cada una de las cinco etapas en las que se dividen el periodo de análisis (1935 – 2000). 

Finalmente, en el capítulo 10 se dan a conocer las conclusiones manifestando las  coincidencias y discrepancias halladas entre la evidencia empírica y los postulados teóricos, entre otras características importantes como la inflación, la tasa de interés y la distribución del ingreso en la economía argentina.

CAPITULO 2

Concepto, motivaciones y determinantes teóricos del ahorro

Los antiguos pueblos dedicados a la agricultura descubrieron que incorporando una técnica denominada “ahorro” eran capaces de producir más y obtener mayor ganancia del producto reinvirtiendo las cosechas, el hecho de “sacrificar parte del consumo del presente” representaba “aumentar el consumo del futuro”.


El resultado de la cosecha posterior no estaba garantizado (debido a la falta de lluvias o granizo inesperado) por lo que se pensó en que sería indicado reservar sistemáticamente una parte del producto previo, para hacer frente a las necesidades  que pueden ser causadas por cualquier imprevisto.


Se desarrolló también, lo que era la “economía de trueque” a raíz de que los pueblos incorporaron el resguardo de productos para la prosperidad de su población, convirtiéndose así en comerciantes expertos en la cosecha, el intercambio de bienes y la producción.


Actualmente, el trueque juega un papel fundamental en cuanto a los bancos del tiempo o los mercados de trueque como los que han ocurrido en Argentina tras la caída del peso. Aunque este sistema está experimentando un auge en países de todo el mundo, son muchas las grandes compañías que usan el intercambio de productos y servicios habitualmente, como por ejemplo: Texaco, Timer Warner, Gillet o Philip Morris. El sector donde está más presente este sistema es el de la publicidad.


Entonces, a medida que estos pueblos adoptaron la vida sedentaria, la idea del trueque pasó distintas etapas evolutivas, hasta que llegó a lo que hoy llamamos “economía monetaria”. Esta forma de intercambio avanzado implica la creación de un bien fiduciario (son las monedas y billetes que no basan su valor en la existencia de una contrapartida en oro, plata o cualquier otro metal noble o valores, ni en su valor intrínseco, sino simplemente en su declaración como dinero), el dinero, que en principio tomó forma de metálico acuñado y más tarde de papel moneda.


La moneda llega con el fin de identificar el valor de las cosas, asociando los elementos de mayor rango como “lo más caro” y los de menor rango como “lo más barato” así podrían intercambiarse el producto por dinero.


Las principales funciones del dinero:

· Unidad de cuenta: El dinero, como unidad de cuenta, es un bien de precio fijo.

· Medio de pago: El dinero se acepta universalmente para realizar transacciones y cancelar deudas entre los agentes económicos participantes.

· Reserva de valor: El bien llamado dinero debe servir para conservar el poder adquisitivo a lo largo del tiempo.


La función reserva de valor permite afirmar que el dinero “tiende a perder su valor en el tiempo”, por lo que se puede introducir la definición del valor del dinero en el tiempo: Recompensa de sacrificar consumo presente para poder consumir en el futuro. La medida económica de este sacrificio es la tasa de interés.

2.1. Determinantes del ahorro.
2.1.1. La medición de la variable:


Se determina el ahorro como variable agregada a través de tres metodologías que suelen ser las más utilizadas:

· Método Directo: Obtiene los datos de cada componente del ahorro agregado como el de las familias, las empresas y los gobiernos.

· Método indirecto: Despeja ahorro de la identidad ahorro-inversión, El ahorro interno es igual a la inversión bruta interna más el saldo de la balanza comercial. 

S = Ibif + (X – M)

Ibif: (Inversión bruta interna fija)

· Método residual: El ahorro nacional se obtiene como residuo entre el ingreso y el consumo agregados. El ahorro privado es la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo privado.


Cada una de las metodologías propuestas presenta dificultades y problemas de confiabilidad de las series utilizadas, por lo que las estimaciones realizadas están sujetas a ciertos márgenes de error.

2.1.2. Hipótesis keynesiana del ingreso absoluto:


A principios de los años treinta del siglo pasado el mundo entraba en una crisis muy profunda, los niveles de desempleo y marginación se extendieron por la debacle conocida como la “Gran Depresión” que, iniciada en Estados Unidos, se dilató a todo el mundo capitalista. Para aquel entonces reinaba en el mundo académico económico las teorías de los denominados clásicos, expresión que Karl Marx usó para envolver las ideas de economistas como Adam Smith y David Ricardo; a los que Keynes sumará los nombres de John S. Mill, Francis Edgeworth, Alfred Marshall y Arthur Pigou.

Keynes postula que el ahorro se determina debido al nivel absoluto del ingreso corriente, definiendo una función  lineal del mismo:
S = sY
Donde:

S=Ahorro.

s=Propensión media a ahorrar.

Y= Ingreso corriente.


La ley psicológica fundamental, afirma que ante cada unidad monetaria de aumento del ingreso, “sólo una proporción decreciente del mismo se destina a gastos de consumo, mientras que se ahorra el resto”.


PMeS = S                                 PMgS =ΔS

Y ΔY
Donde:

PMeS= Propensión media al ahorro

PMgS=Propensión marginal al ahorro
S: Ahorro

Y: Renta

Δ: Coeficiente de variación
0 <PMeS<PMgS< 1

Gráfico 1: Función keynesiana del ahorro
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Definido el ahorro como proporción del ingreso no consumido, de acuerdo con la ley de Keynes “la propensión marginal al ahorro es mayor que la razón entre ahorro e ingreso (propensión media)”. El ahorro es el excedente de la renta sobre los gastos de consumo. Esto es válido tanto para el ahorro individual, como para el ahorro agregado. Pero cuando Keynes se refiere al papel del ahorro en la demanda efectiva, está hablando del ahorro agregado, y no del individual, dado que éste no determina riqueza social.

2.1.3. Hipótesis no keynesianas:

Kuznets y Goldsmith se hicieron cargo de analizar la relación ahorro-ingreso disponibles, y llegaron a la conclusión de que en el largo plazo, las propensiones media y marginal al consumo (y por lo tanto, al ahorro, que es el consumo visto en un espejo), eran constantes menores que 1 e iguales entre sí. Bajo estos trabajos se desarrollaron los ingresos relativos, ingreso permanente y ciclo de vida.

· Hipótesis del ingreso relativo:
La llamada Hipótesis del Ingreso Relativo fue propuesta por Duesenberry, según la cual y debido a la tendencia "psicológica a mantenerse a la altura del vecino", la fracción del ingreso que consume una familia depende, no tanto del nivel absoluto de los ingresos familiares, sino cuanto de la posición relativa ocupa en la distribución del ingreso. Para Duesenberry la hipótesis del ingreso absoluto de Keynes falla en considerar la influencia que el contexto social y psicológico tiene en las decisiones de consumo y ahorro de las familias.
Duesenberry postuló que las funciones de utilidad de los individuos son interdependientes. Esto implica, por un lado, que la utilidad, está en parte socialmente determinada y, por otro, que el gasto en consumo es formador de hábito, es decir, que los gastos pasados en parte se repiten en el futuro. En otras palabras, el consumo es una función del ingreso relativo, tanto el ingreso o consumo de los otros como el ingreso o consumo pasados. La teoría de Duesenberry permite explicar las diferencias entre los comportamientos de largo y corto plazo del consumo.

· Hipótesis del ingreso permanente:

Esta hipótesis afirma que las personas tienden a tomar un consumo homogéneo a lo largo de su vida. De ese modo los consumidores no consumen respecto a sus ingresos corrientes, sino respecto a sus expectativas.

Técnicamente afirma que el consumo depende de dos factores, los ingresos esperados en el futuro y los ingresos transitorios o inesperados. Los ingresos esperados del futuro determinan nuestro consumo ajustándolo para que sea homogéneo a lo largo del tiempo.

Por ese motivo ahorramos con un plan de pensiones para nuestra jubilación si creemos que recibiremos una pensión pequeña. Pretendemos llevar consumo del presente al futuro. También por ese motivo es habitual que se pidan préstamos en la juventud si esperamos obtener mayores ingresos en el futuro, de ese modo traemos consumo del futuro al presente. Los ingresos transitorios o inesperados son aquellos que vienen abruptamente y no son permanentes, esta hipótesis afirma que se incorporan al consumo de nuestros próximos años. 
· Hipótesis del ciclo vital:
Considera que los individuos planifican el consumo y el ahorro para un largo período, con el fin de asignar el primero de la mejor manera posible a lo largo de toda su vida. El ciclo de vida (basado en la conducta maximizándola) indica que las propensiones marginales a consumir a partir de la renta permanente, de la renta transitoria y de la riqueza son diferentes. Parte del siguiente supuesto clave expresado por Franco Modigliani, Albert Ando y Richard Brumberg: “El punto de partida del modelo del ciclo de vida es la hipótesis de que las decisiones de las familias sobre el consumo y el ahorro a través del tiempo reflejan un intento más o menos consciente para lograr la distribución del consumo durante el ciclo de vida, condicionada a la restricción impuesta por la acumulación de recursos por parte de la familia durante toda su vida.”

2.2. Otros determinantes: Riqueza, tasa de interés, inflación, distribución de la renta, términos de intercambio, tasa de crecimiento: 

Muchas investigaciones han propuesto que la riqueza tiene un papel importante en la determinación del ahorro, y así lo sugieren las hipótesis del ciclo y de la renta permanente. Otros modelos, como los de Kaldor y Pasinetti, han sugerido, en cambio que los asalariados efectivamente ahorran, y que por lo tanto el ahorro es una función de las propensiones medias al ahorro de los salarios y de la renta del capital.

S = swW + sbK
Donde:

S = Ahorro total

sw = Propensión media al ahorro de los asalariados

sb = Propensión media al ahorro de la renta del capital

sb>sw

Estos modelos suponen que la propensión media al ahorro de los propietarios de capital es mayor que la de los asalariados, lo que contradice lo afirmado por Friend y Taubman. Se desprende también de estas hipótesis que a mayor concentración en la distribución de la renta, mayor será la magnitud del ahorro agregado, con sus notorias implicancias en las decisiones de política macroeconómica.

2.3. Datos para la determinación del ahorro en la Argentina:


Estudios de evidencia empírica de los determinantes del ahorro en Latinoamérica han puesto de relieve que en aquellos países donde la tasa de interés real es sistemáticamente negativa, el ahorro privado presenta un comportamiento errático e impredecible.

Gráfico3: Tasa de interés real 1935 - 2000.
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             De hecho, la tasa de interés real ha sido negativa en casi todo el periodo bajo análisis, con excepción de algunos años aislados (en especial a partir de 1976) y la década de la convertibilidad, a partir de 1992. Se intentará contrastar la afirmación teórica con la evidencia obtenida.

2.4. Problemas de estimación del ahorro en economías latinoamericanas:


La estimación de funciones suele presentar dificultades cuando el periodo bajo análisis comprende muchos años. Estos problemas se profundizan en las economías latinoamericanas. En el caso del ahorro agregado, se mencionan algunos de los inconvenientes que suelen presentarse.

· Discrepancias y poca confiabilidad de las series estadísticas

· Comportamientos erráticos, debido a la presencia de factores provocadores de "ruidos" como la presencia persistente de tasa de interés reales negativas o los constantes cambios de direccionamiento de las políticas económicas.

· Mercados de capitales pequeños, imperfectos y poco desarrollados.

· Sistemas financieros ineficientes y poco confiables.

· Ausencia de seguridad jurídica en la práctica, pese a la proliferación de leyes y mecanismos de regulación

· Inestabilidad del tipo de cambios existencia de incentivos para la salida de capitales.

2.5. Especificación de la variable agregada:


Para la confección de las series y el modelo a analizar, se ha especificado el ahorro interno total (St) por el método residual. Bajo esta hipótesis:
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Sabermos ademas que el ahoro total se descompone en ahorro del sector
privada (%) y ahorro del sector publico (5742),
Si=5 450

El ahorro publico se determina camo la diferencia entre impuestos (T) y los

gastos corrientes del gobiemo (C742).

Spub=T - oo

El ahorro privada es entonces el ahormo intemo total menos el ahorra del sector
publico
o=t g

ce

Y-C"-G)-(T-G)=Y
Se define al ahorro privado como Ia diferencia entre el ingreso disponible (¥ =T)
y el consumo privada(C#).




2.6. Evidencia empírica en la Argentina. 1935 - 2000. Contrastación econométrica:


A los efectos de evitar problemas de estabilidad en los coeficientes, se realizaron regresiones para dos periodos diferenciados: 1935 - 1975 y 1976 - 2000. La elección no es caprichosa. Según la bibliografía consultada, a partir de 1975 se perciben profundos cambios estructurales en el comportamiento de los determinantes teóricos del ahorro, tales como la inflación, las tasas de interés real y nominal, la distribución del ingreso, y la normativa y funcionamiento del sistema financiero.

La hipótesis puesta a consideración es una función de ahorro del tipo keynesiano, donde el ahorro agregado es principalmente explicado por la renta disponible corriente.

2.7. Decisiones de asignación posibles del ahorro privado:


Pueden diferenciarse tres destinos posibles para el ahorro privado agregado de una economía:

· Financiamiento de la inversión bruta interna: Cuando el ahorro de las familias y las empresas se destina a la compra de bienes de capital para la producción interna,

· Financiamiento del sector público: En este caso, la transferencia de ahorro privado puede ser voluntaria (mediante la compra de títulos de deuda de los gobiernos nacionales o provinciales) o forzosa.

· Financiamiento de la inversión o del sector publico extranjero: Esto se cumple cuando se producen salidas de capitales desde el país que ahorra hacia terceros países, o bien cuando el sistema financiero local o las empresas radicadas en el país tienen capacidad para exportar capitales libremente.

CAPITULO 3

Criterios para la determinación de los periodos bajo estudio

Se da a entender el comportamiento del ahorro privado en la Argentina por casi setenta años y al tratamiento que se le dio por parte de las políticas económicas.

Los marcos contextuales que se tuvieron en cuenta como sobresalientes para tener una determinada idea de lo que sería la explicación de ahorro privado serían los siguientes:

· Marco Internacional

· Marco Político Interno

· Evolución Macroeconómica

· Política Monetaria y Final

· Relación Ahorro-Inversión

Periodos:

1935-1952:

En esta época se caracterizó porque el Estado tenía la potestad tanto en la actividad económica como productor de bienes y servicios esta misma participación del Estado afecto el comportamiento del ahorro refiriéndonos a la tasa de interés, al tipo de cambio y a la renta, 1935 fue un año donde dio puerta a la creación del Banco Central de la República Argentina además de dar signos de recuperación económica como resultado de políticas aplicadas tiempo atrás; esto tuvo su continuidad a pesar de lo que el peronismo significó en la escena política para el año 1952.

1953-1975:
En este periodo a pesar de estar un poco más desequilibrado en el aspecto económico, financiero y político, Argentina ingresa al fondo monetario internacional y también se presenta una tasa de inflación elevada y persistente.

1976-1983:

Esta época está centrada en la reforma financiera que implica un nuevo tratamiento de las políticas bancaria y cambiaria, Se propone que la participación del Estado no sea como la de antes en la actividad económica pero a penas esto se cumple. No existen subperíodos en esta etapa, terminando así con la derrota militar en Malinas y como consecuencia el estadillo e la crisis regional de la deuda externa.

1983-1990:
En esta etapa fueron marcados por 3 hechos importantes: El primero, fue el financiamiento del Estado Nacional y las provincias. El segundo, debido al crecimiento de la deuda externa que ocasiono la perdida de ahorros por medio de los intereses que se tenían a pagar. El tercero, una fuga de capitales que ocasionaron un desequilibrio en las cuentas fiscales y externas.

1991-2000:
Este periodo comenzó a estabilizarse la economía desacelerándose la inflación, estabilidad en los precios, tasas de intereses reales positivas y afluencia de  capitales del exterior hasta 1997. El Estado comienza a mejorar su doble rol en la actividad económica. Con lo relacionado en el sistema financiero el Banco Central de la República de Argentina crea un sistema bimonetario. No existen cambios de gobierno, pero se presenta un fuerte crecimiento en el desempleo y una vulnerabilidad de la economía de los shocks externos.

CAPITULO 4

Introducción a la periodización bajo análisis: la salida del modelo agroexportador

La crisis mundial en 1929 ocasionó en la economía argentina no tuviera cambios en el comercio exterior reduciéndose las exportaciones en un 50% y una caída mundial de los precios de los productos primarios excepto el petróleo y metales no ferrosos, trayendo como consecuencia un deterioro de los términos de intercambios que habían favorecido al país en años anteriores En el siguiente gráfico podemos notar el precio de uno de los productos más importante para la economía argentina desde 1925 hasta 1939 que fue el trigo:
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Estos sucesos determinaron, a partir de 1930, un proceso recesivo, caracterizado por una deflación generalizada o, al decir de Rapoport, una deflación en sentido amplio, de alcances no conocidos hasta entonces en las economías modernas.

1930 retirada de la inversión extranjera debido a la deflación, en 1931 se implantó el control de cambios, mediante un esquema muy simple de tipos de cambio diferenciados y se incrementaron los aranceles aduaneros. En 1933 se conformaron juntas reguladoras para cada uno de los principales sectores productivos. Como consecuencia del control de cambios. En 1936 tomo más importante la Teoría General de Keynes que consistía que el bienestar general se basaba en mayor medida en la inversión que en el ahorro y el nivel de la inversión dependía principalmente de la demanda efectiva y de las expectativas empresariales, más que de la tasa de interés o del nivel de los salarios.
Capítulo 5.

Primera Etapa: El avance del Estado en la generación de la actividad económica. 1935 – 1952

5.1.1 Marco internacional

A partir de 1934, en Estados Unidos no sale de la crisis que presentaba por. El estallido de la II guerra mundial en 1939 lo cual  no permite definir la reactivación de las políticas puestas en marcha. 

La finalización de la guerra determina notorios cambios del escenario político y económico, y de las relaciones entre los países, 1947, EE.UU. registra un superávit de 9400 millones de dólares. Europa occidental es su contrapartida, con un déficit consolidado de 9600 millones. Gran Bretaña, pese a ser una de las potencias triunfantes, paradójicamente es una de las más perjudicadas en términos económicos.

Los Estados Unidos ponen en marcha el Plan Marshall, un gigantesco programa de fomento a la reconstrucción de las economías de Europa occidental devastadas por la guerra. América Latina no participa del plan, y pierde peso relativo en el patrón del comercio internacional. La participación de las exportaciones de la región en el total mundial se reduce de un 13.5% en 1946 a un 10.7% en 1950, La participación relativa del país en las exportaciones latinoamericanas cae significativamente del 25.5% al 18.4% en los mismos años. En materia de políticas económicas, se mantiene la influencia keynesiana, y se profundiza la participación del Estado en la toma de decisiones.
5.1.2 La Argentina y el comercio mundial

En 1937 se produce una sequía en el hemisferio norte, lo que provoca una recuperación de la participación de las materias primas en la estructura del comercio mundial. Los productos agropecuarios de clima templado retoman temporalmente los precios de la década del 20. Comienza a perfilarse un cambio de tendencia en los patrones globales del comercio, donde cobran preponderancia las manufacturas industriales de alto valor agregado. 

Iniciada la II guerra mundial, una vez más la economía recibe el doble impacto del deterioro cuantitativo y cualitativo de las exportaciones. entre 1940 y 1944 representan apenas el 35% del volumen registrado entre 1925 y 1929 con respectos a las importaciones. Este factor permite compensar con creces la merma de las exportaciones y acumular importantes reservas de divisas (1700 millones de dólares en 1946). El proceso se invierte al finalizar el conflicto donde en su finalidad disminuye el nivel de reservas a 370 millones en 1949.
5.1.3 Marco político interno

Las presidencias de Justo, Ortiz y Castillo tuvieron acceso al poder mediante fraude electoral o bajo la abstención del resto del partido radical.

En 1943, un levantamiento militar puso fin al gobierno de Castillo. un grupo de oficiales jóvenes Donde el que sobresalió fue el Coronel Perón, el cual se convirtió simultáneamente en Ministro de Guerra y Vicepresidente de la Nación, al tiempo que conservaba la cartera laboral.

Terminada la II Guerra Mundial, los partidos políticos presionaron a los generales para debatir acerca del momento adecuado para convocar a elecciones. Muchos de os jefes militares recelaban el poder alcanzado por Perón. Un sector logró forzar su renuncia y lo encarceló. De inmediato Convocaron a una huelga general. el 17 de octubre de 1945, , una multitud marchó exigiendo la liberación de Perón y su regreso al poder. Automáticamente, Perón se convirtió en candidato a presidente para las próximas elecciones, anunciadas para marzo de 1946.

5.1.4 La política económica peronista

El primer gobierno de Perón (1946 –1952) continuó y profundizó el proceso ISI. Se ha discutido mucho acerca de la política económica de los dos primeros gobiernos peronistas, tal vez más por apasionamiento político que en el marco de un debate técnico formal.

Los cuatro pilares del primer discurso económico peronista fueron: mercado interno, nacionalismo económico, rol preponderante del Estado y papel central de la industria.

 Por problemas de oferta que de regulaciones, era imposible equiparse durante todo el periodo de guerra, presionaron sobre la demanda global, que creció a una tasa desproporcionadamente más alta que la oferta, provocando un aumento de las importaciones. El cual implicaría el nacimiento de la alta inflación en la Argentina.

5.1.5 La política monetaria y la creación del Banco Central

En la elaboración del proyecto de creación del Banco Central tuvo decisiva importancia Raúl Prebisch. Contemplaba un organismo mixto pero con importante participación del Estado Nacional, frente a otro que aspiraba a que el control estuviera en manos de los bancos privados.

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

•
Detentar la exclusividad de la emisión monetaria.

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

•
Regular el crédito y los medios de pago.

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

•
Otorgar redescuentos.

•
Controlar el mercado de divisas.

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

El Banco inició sus actividades en junio de 1935. A partir de 1936 se fijaron tasas de interés máximas del 2,5% anual para los depósitos en caja de ahorros y de 2,5 y 3% anual para los depósitos a plazo a 90 y 180 días respectivamente. Bajo la dirección de Prebisch, el Central se caracterizó por una política definidamente anti cíclica. A partir de 1944 hasta 1947, se introdujeron algunas reformas sustanciales, que se detallan a continuación:


•
8537/44: Creación del Banco de Crédito Industrial, que tendría por objeto el otorgamiento de créditos destinados a fomentar el desarrollo de la Industria Nacional. Reglamentada por ley 22695 / 44

•
14957/46: Establecimiento de las normas para la organización y funcionamiento del Banco Central de la República Argentina

•
14962/46: Modificación del régimen bancario a los efectos de lograr su mejor contralor por el Estado.

•
15344/46: Quita de la personería jurídica a la CPI (Corporación para la Promoción del Intercambio)

•
15350/46: Creación del IAPI. (Instituto Argentino de Promoción del Intercambio)

•
Decreto 15353/46: Reestructuración de la Comisión de Valores, para el contralor de las Bolsas de mercados de Valores, creadas en 1937

•
15651/46: Modificación de la composición del directorio del BCRA

En 1946, con Perón ya convertido en presidente electo, se nacionalizó el BCRA, mediante el decreto ley 8503 /46 el cual habla de l Nacionalización del Banco Central de la República Argentina.   Promover el desarrollo de la industria¸ un amplio movimiento de rehabilitación económica que asegure y facilite a la población, Orientar y planificar la economía, garantizando la estabilidad, el nivel de vida y el pleno empleo”

El recién creado Banco de Crédito Industrial apoyó la actividad de la industria y la minería, el Banco de la Nación lo hizo con el agro y el comercio, el Banco Hipotecario Nacional financió la construcción de viviendas, y la Caja Nacional de Ahorro Postal los créditos de consumo.

5.2 Referido a la política de redescuentos y depósitos bancarios

Es un conjunto de medidas que expresa un fuerte estímulo al consumo, en detrimento del ahorro, para este sub periodo. Pese a la aparición de una incipiente inflación, la demanda de dinero permanece alta durante toda la etapa, aunque con tendencia declinante a partir de 1950.

5.3 Política fiscal

Ya a partir de 1933, como parte de las estrategias adaptativas descritas más arriba, se registra un significativo aumento del gasto. No obstante, entre 1935 y 1937 se verifica la existencia de superávit fiscal. 

Entre 1945 y 1948, se lleva a cabo una política fiscal pro cíclica. El gobierno acompañó la aceleración económica con una marcada expansión del gasto. La estructura de ingresos se reformula en este momento sobre la base de tres ejes principales:

•
Reforma del sistema impositivo, con tributos a los beneficios empresarios y a la riqueza personal.

•
Nuevo sistema previsional: Su generalización incrementó la recaudación vía el ingreso masivo de aportante, mientras los beneficiarios del sistema se iban incorporando en forma paulatina.

•
Control absoluto del Estado del producido del comercio exterior y de la liquidación de las divisas provenientes del mismo. 

5.4 La inversión

A partir de 1933, cobra impulso el sector manufacturero, favorecido ahora por el control de cambios y la suba de aranceles y se convierte en principal destinatario de la inversión. 

La ISI tendía fundamentalmente a la producción de bienes de consumo destinados al mercado interno. El crecimiento de la inversión hasta 1938 descansó en la IED, como una consecuencia natural de la recuperación económica mundial.

La tasa de interés real fue negativa en todo el periodo, a excepción del trienio 1938 – 1940. A partir de 1945 comienza a manifestarse una persistente inflación, que se mantiene hasta 1952.El principal destino del ahorro en esta etapa parece ser el financiamiento del proceso ISI, ya sea por asignación directa o bien mediante políticas crediticias dirigidas e instrumentadas por el BCRA

5.5 Contrastación empírica

Se busca la verificación de alguna de las formulaciones teóricas de una función de ahorro para la economía argentina en el periodo 1935 – 1952

Capítulo 6.

Segunda etapa: Inestabilidad política y “stop & go”. 1953 – 1975

6.1 Marco Internacional

La economía mundial continúa la fase de crecimiento sostenido iniciada tras la finalización de la II guerra, hasta 1971, año del derrumbe del sistema monetario de paridades fijas surgido de los acuerdos de Bretton Woods.

En 1957 nace política y jurídicamente la CEE. El advenimiento de la comunidad cambió radicalmente el escenario económico continental. Estados Unidos afianzó su liderazgo absoluto entre los países con economías de mercado y profundizó la guerra fría en el campo diplomático y económico.

Estados Unidos se convirtió en el mayor titular de IED en el resto del mundo, hecho muy notorio en la Argentina a partir de 1958. Pero también comenzó, sobre el final de la etapa, a recibir inversiones extranjeras en su territorio, provenientes de las recuperadas economías de Europa y Japón. En América Latina, Los términos de intercambio retomaron su tendencia a la baja y los productos primarios perdieron peso relativo en el creciente comercio internacional. La etapa se cierra con dos hechos que colapsaron la estabilidad de los mercados mundiales, y cerraron la etapa de crecimiento sostenido de las principales economías.

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

La Argentina había rechazado el multilateralismo propuesto por los Estados Unidos y no adhirió en principio a los organismos de Bretón Woods.

A partir de 1952 se inició una política de acercamiento económico a los Estados Unidos. El primer indicio fue la ley de inversiones extranjeras de 1953. En 1949, como consecuencia del proceso de nacionalizaciones y del decaimiento de Inglaterra, las inversiones extranjeras en la Argentina se habían reducido a la mitad respecto de 1945.

Los principales beneficios que contemplaba para los inversores eran:

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

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

El objetivo más ambicioso de los últimos años del gobierno peronista había sido el autoabastecimiento de petróleo, insumo vital para el proceso ISI y que explicaba una parte importante de la demanda de divisas por importaciones.

Derrocado Perón, el proceso de acercamiento a los Estados Unidos y la apertura a la inversión extranjera se profundizó. Luego de algunas políticas vacilantes del gobierno de facto , con la llegada al poder del Dr. Frondizi se dictó una nueva ley de inversiones extranjeras, que hizo hincapié en el aprovisionamiento de petróleo y gas.Los alineamientos ideológicos de los gobiernos argentinos, civiles o militares, no incidieron en un cambio. Se mantuvo la situación de aislamiento que había caracterizado la etapa anterior. La diferencia era que ahora el comercio mundial crecía a escala gigantesca.

6.3 Marco político interno

Coincidente con la iniciación del segundo mandato presidencial, 1952 marca un punto de quiebre de la política peronista. Muchos señalan que a partir de la muerte de Eva Perón comienzan los primeros indicios de debilitamiento.

En 1955, un inesperado conflicto con la Iglesia Católica por la instauración del divorcio, la enseñanza laica, y la separación de la iglesia del Estado, promovió las vías para la canalización de un movimiento opositor. Se instaló un gobierno provisional, encabezado por el Gral. Lonardi como presidente, reemplazado luego por el Gral. Aramburu. Este último inició un proceso de represión política contra lo que consideraba los vestigios del peronismo. Fueron encarcelados numerosos dirigentes políticos y sindicales, lo que generó la formación de un movimiento de resistencia, que iba a condicionar la vida política del país durante los 18 años siguientes.

El gobierno provisional llamó a elecciones constituyentes en 1957 y generales en 1958. En la primera, triunfaron los votos en blanco del peronismo proscrito. En la presidencial, se impuso el Dr. Frondizi, como candidato de un sector escindido del radicalismo, la UCRI, con un 45% de los votos.Frondizi debió gobernar bajo la tutela del poder militar. Para peor, tampoco lograba satisfacer las exigencias de los sectores sindicales peronistas, que le reclamaban una compensación por haberle prestado los votos. El resultado fue un debilitamiento progresivo que terminó forzando su derrocamiento, en 1962.

Nuevas elecciones, una vez más con el peronismo proscrito. Obtuvo la presidencia el Dr. Arturo Illia, de la UCRP, con apenas el 25% de los votos. Un gobierno surgido de elecciones pero con escaso apoyo popular, el peronismo impedido de participar en la vida política del país, y los militares atentos a la situación. Una vez más, se planteaba el dilema: la proscripción atentaba contra la gobernabilidad y el fin de la misma significaba un seguro triunfo electoral del peronismo. Para los militares, la solución consistió en el derrocamiento del Presidente, en junio de 1966.El nuevo gobierno militar asumió sin fijar límites temporales para la normalización institucional, designando presidente al Gral. Onganía, que impuso una política sumamente represiva y autoritaria.

La más fuerte de las demostraciones de oposición al régimen fue el llamado Cordobazo (1969) que, junto con el secuestro y asesinato del ex presidente de facto Aramburu , diezmaron el poder y el proyecto político de Onganía, reemplazado por el Gral. Levingston en junio de 1970.

Lanusse quien asumió la Presidencia nueve meses después, conservó su cargo de comandante en jefe del Ejército. Su estrategia consistió en plantear una salida electoral “ordenada” , que asegurara a los militares una manera elegante de dejar el poder, pero este fracaso.

En marzo de 1973, la fórmula del justicialismo, encabezada por el Dr. Cámpora se impuso en las elecciones presidenciales. Tras dieciocho años, el peronismo volvía al poder.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. El 24 de marzo de 1976, una junta de comandantes se adueñó del poder en la Argentina.

6.2 Las políticas económicas entre 1953 y 1975.

El año 1952 marca un cambio de rumbo en la política económica peronista. La meta primordial era el control de la inflación, mediante restricciones al consumo y fomento del ahorro. Se sanciono ley de inversiones extranjeras. Se redujo considerablemente el gasto público. Se condicionaron los aumentos nominales de salarios al incremento de la productividad.

Derrocado Perón, el gobierno provisional encargó a Raúl Prebisch un diagnóstico de la situación económica. Éste se concentró en las balanzas de pagos e inflación, Se unificaron los mercados de divisas en un tipo único, provocando una fuerte devaluación del peso. La demanda de divisas por importaciones de durables fue tal, que rápidamente debieron reponerse muchas de las restricciones eliminadas. La política económica radical buscó estimular la demanda efectiva, mediante medidas inspiradas en las ideas keynesianas y de la CEPAL con la llegada a la presidencia del Dr. Illia. 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”.

Iniciado el gobierno de Onganía no estaban muy claros los lineamientos económicos a seguir. Los anteriores gobiernos militares, salvo el de 1943, habían propiciado políticas favorecedoras del agro, mediante devaluaciones que se producían inmediatamente de acceder al poder. Derrocado Perón, el gobierno provisional encargó a Raúl Prebisch un diagnóstico de la situación económica. Éste se concentró en las balanzas de pagos e inflación, Se unificaron los mercados de divisas en un tipo único, provocando una fuerte devaluación del peso. La demanda de divisas por importaciones de durables fue tal, que rápidamente debieron reponerse muchas de las restricciones eliminadas. La política económica radical buscó estimular la demanda efectiva, mediante medidas inspiradas en las ideas keynesianas y de la CEPAL con la llegada a la presidencia del Dr. Illia. 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”.

La política monetaria adoptada (que se comenta aparte), también resultó novedosa para un gobierno de estas características, ya que la cantidad de dinero creció de manera importante, sin que esto se reflejara en elevada inflación. Así como la política económica radical no pudo tener continuidad por una crisis política, El ya mencionado Cordobazo obligó a la renuncia de varios ministros del gabinete, incluido Krieger. Ya con Levingston en el gobierno, y Aldo Ferrer como ministro, se buscó compensar la creciente extranjerización de la economía mediante normas como la ley del compre nacional.

Lanusse, demasiado ocupado en su disputa política con Perón, intentó paliar la inflación y el desempleo con medidas cortoplacistas.

El año de la crisis del petróleo, 1973, Este hecho fortuito permitió que el nuevo gobierno asumiera con cierto desahogo financiero.

El Pacto Social destinado fundamentalmente a combatir la inflación mostró algunos remedos de la época del primer peronismo, 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 alineados”.

6.3 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 plan de desarrollo de Frondizi obligó al principio a llevar a cabo una política monetaria y fiscal expansiva. Durante la presidencia de Illia, la prioridad era la salida de la recesión, y a ello se dirigió la política económica. La expansión fiscal se manifestó a través del gasto corriente, con una activa política de compras del Estado.

6.4  Ahorro – inversión

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

6.5 El ahorro privado entre 1953 y 1975

6.5.1 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. 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. 

6.5.2 Contrastación empírica

Para este periodo, el ajuste de una función de ahorro privado del tipo keynesiano, arrojó los siguientes resultados:
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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%. 

Capítulo 7.

Tercera etapa: Reforma financiera, tablita, apuestas al dólar y deuda externa. 1976- 1982

7.1. Caracterización del periodo

7.1.1. Marco internacional

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

Este fenómeno de liquidez impulso a la banca internacional a otorgar préstamos a los gobiernos de países latinoamericanos los cuales tenían una economía poco prospera, trayendo como consecuencia un mayor porcentaje de endeudamiento externo en los principales países de la región, tal como lo era Brasil, argentina y México.

A medida que crecía la inflación mundial se carcomía el respeto intelectual a las políticas económicas sostenidas desde mediados de los años 30. A fines de las 60 y principios de los 70 la crisis mundial de inflación de precios al consumidor provoco la creación de nuevos conceptos y criterios económicos, los cuales estaban enfocados en la no creencia de la posibilidad de impulsar el crecimiento de los países mediante políticas fiscales expansivas, estas ideas fueron aplicadas a las políticas económicas de los gobiernos de R. Reagan en EEUU y M. Thatcher en gran Bretaña.

7.1.2 Marco político interno.

El 24 de marzo del año 1976 se instaló en el gobierno argentino una junta militar integrada por los comandantes en jefe de las fuerzas armadas, esta toma de poder trajo consigo una etapa de represión donde se le cerraban las puertas a todo aquel que pensara distinto al gobierno, exento a aquella personas que apoyaban el golpe quieres eran gran parte de la sociedad civil.

Como era habitual en estos casos, se disolvieron ambas cámaras del congreso nacional, las legislaturas provinciales y otros organismos institucionales. Se prohibieron las actividades sindicales y políticas. Las fuerzas armadas del país salieron a las calles con la finalidad de aniquilar a las organizaciones guerrilleras nacidas durante los años anteriores, a pesar de la discreta aniquilación de los principales opositores del régimen La junta pretendió mostrarse ante la sociedad como patriótica, austera y defensora de los valores occidentales y cristianos pero esto no fue suficiente, y a través de los medios de prensa se desenmascaro al gobierno represor dando a conocer al pueblo argentino las disputas de las fuerzas armadas, así como también, informaciones que los desfavorecían.

Con el pasar del tiempo el mandato presidencial paso a manos de Videla quien en el año 1981 fue sucedido por viola. Quien se había mostrado más dispuesto a retomar el futuro retorno a la democracia, en diciembre el gobierno pasó a manos del Gral. Galtieri, quien paso tristemente a la historia por llevar al país a la desastrosa guerra perdida. El último presidente de la dictadura fue el Gral. Bignone quien asumió su mandato en junio del año 1982 y su objetivo era salir del poder de una manera ordenad, objetivo que no logro ya que con la derrota militar en la Malvinas la situación se tornó insostenible bajo la presión de los sectores públicos. Se llamó a elecciones nacionales en octubre de 1983

7.1.3 la política económica. Política monetaria y fiscal. Política cambiaria.

En el año 1975 los efectos inerciales de la inflación se convierten en dominantes proyectando tasas de variación anual nunca inferiores a 100% hasta (con excepción de 1980).

El ministro Martínez de Hoz expuso los objetivos fundamentales de su plan de reforma los cuales eran lograr en saneamiento monetario y financiero para garantizar un crecimiento no inflacionario de la economía del país, otros de sus objetivos era acelerar la tasa de crecimiento económico, y alcanzar una razonable distribución del ingreso, preservando el nivel de los salarios en la medida adecuada a la productividad de la economía del país.  

La primera referencia concreta de cambios estructurales fue la reforma financiera, instrumentada a principios de 1977 donde se tomaron medidas para 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, se pretendía mantener bajo control la cotización del dólar, la oferta monetaria dejaba de depender del Banco Central de la República Argentina y pasaba a determinarse por el comportamiento de los actores económicos, incluyendo a los ahorristas externos. El gobierno reconoció esa dicotomía y 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  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. Sumado a esto, cambio el signo de la balanza comercial, que había sido fuertemente positiva en 1977-1979  y se inició la corrida contra el peso con la salida de capitales. Dos años después en 1981 se produce una devaluación monetaria del peso del 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" emitida por el Dr. L. Singaut, 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. Desde el punto de vista económico, mucho más grave fue el impacto del alza de las tasas de interés internacionales que determino la llamada crisis de la deuda externa y década perdida para la región.

La política fiscal perdió capacidad de acción como  resultado de las presiones inflacionarias, no obstante, a pesar de la reclamada lucha del gobierno contra la expansión del gasto, el déficit fiscal se incrementó 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 imprevista 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 1979, pero en los años siguientes 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 externa 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.

Dado que este periodo abarca apenas 7 años, el comportamiento del ahorro privado y de sus principales determinantes entre 1976 y 1982 se evalúa en conjunto con la siguiente etapa.

Capítulo 8:

Cuarta etapa: La recuperación de la democracia, Optimismo y desilusión. 1983-1990

8.1. Caracterización del periodo

8.1.1. Marco Internacional:
Uno de los hechos más destacados desde el punto de vista político fue el comienzo del colapso del bloque socialista encabezado por la Unión Soviética, a pesar de que se desmorono por completo en 1991, esta caída afirmo la hegemonía del bloque occidental, cuyas principales economías presentaban un periodo de inestabilidad, mientras que por su parte, se comenzó a suscitar un crecimiento sostenido de los denominados "tigres asiáticos", integrado por los principales países de dicha región, tal como Corea del Sur, China, Japón, y en menor medida, Malasia y Tailandia.

Los notables avances en materia de transmisión de datos en tiempo real apoyaron y facilitaron la internacionalización de los mercados bursátiles y de dinero. Las innovaciones en la ingeniería financiera, en especial en el campo de la securitizacion y sus derivados, trasladaron el ámbito de negociación de los excedentes financieros internacionales desde los bancos comerciales, hacia los mercados de capitales.

 El grueso de los flujos comerciales se desplazó a los movimientos internos de las empresas multinacionales, a pesar de las barreras que aun presentaba el comercio internacional, este se incrementó notablemente, aunque los países exportadores primarios no pudieron disfrutar de la expansión, por el contrario vieron reducida su participación. Debido a las profundas transformaciones políticas, militares, financieras y tecnológicas del entramado económico mundial se comenzó  a utilizar el término de Globalización.

8.1.2. Marco Político Interno.

La mayor parte de esta etapa económica se desarrolla bajo la presidencia de Raúl Alfonsín quien fue el primer presidente elegido de manera democrática en el país.

Con la puesta en marcha del proceso democrático, la población y el gobierno dejaron en un segundo plano el aspecto económicos, pensando que al resguardar los derechos institucionales, la estabilidad y el crecimiento económico se iban a dar de manera natural.  esta idea que al gobierno le parecía deseable  termino volviéndose en contra de sí mismo,  la certeza de que la defensa de las instituciones debía estar por encima de todos los intereses sectoriales, los colocaba en una situación de cierta debilidad a la hora de negociar con intereses corporativos. 

El optimismo inicial que subordinaba la buena marcha de la economía al funcionamiento de las instituciones democráticas fue dejado de lado y la población comenzó a cobrar nuevamente sumo interés en el humor social. A medida que los efectos correctivos de las medidas propuestas eran cada vez menos duraderos se diluía la credibilidad en la gestión de gobierno y se instalaba entre la población la convicción de que el partido oficialista no gobernaba y no tendría ninguna posibilidad en las elecciones presidenciales siguientes. El candidato opositor Carlos Menem se impuso ampliamente en 1989, donde la hiperinflación y las fuertes presiones internas y externas obligaron a Alfonsín a retirarse del gobierno a seis meses del final de su mandato.

8.1.3. La política económica:

Las autoridades económicas radicales al asumir el gobierno se encontraron con una deuda que era casi el 70% del producto, con reservas internacionales inexistentes., donde los pagos al exterior por intereses a la deuda externa crecieron del 2.2% al 9.4% del PBI entre 1980 y 1983, una desorbitante transferencia de ahorro interno hacia el exterior.

Con las medidas tomadas por Bernardo Grinspun, Ministros de Economía, se aplicaban políticas gradualistas para mantener el alto nivel de empleo, recuperar el poder de la compra de salarios y fomentar el consumo como elemento dinamizador de la demanda agregada, pero, los empresarios interpretaron que el crecimiento de la demanda seria pasajero y ajustaron la oferta solo lo necesario para poder responder al corto plazo, a partir de allí, se intentó realizar la batalla contra la inflación por medio de las políticas tradicionales: devaluación del peso, aumento de tarifas y restricción monetaria, cuyos resultados no pudieron ser más desalentadores.

La espiral inflacionaria provoco la salida del gabinete del ministro grinspun, y su reemplazo por Juan Sourrouille. El nuevo ministro estaba convencido de que el déficit fiscal era la causa de la inflación en el largo plazo. Para salir de la crisis el gobierno sorprendió con la implementación del Plan Austral en 1985 con una nueva unidad monetaria que debuto cotizando a 80 centavos por dólar, el plan era netamente heterodoxo y sus principales medidas consistían en:

• Congelamiento de precios.

• Reducción de la tasa de emisión monetaria.

• Impuestos a la exportación.

• Ahorro forzoso (Inmovilización de fondos de las empresas, destinados a financiar gastos del estado).

• Desagio. (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 logro una notable reducción de la tasa de inflación y un crecimiento del salario real, pero, los gastos corrientes, fundamentalmente salarios del sector público, y otros asumidos por el gobierno, presentaban un problema de rigidez, donde poco a poco se comenzó a percibir los efectos no deseados del plan: los precios siguieron incrementándose, lenta pero persistentemente, y las tasas de interés, aun en niveles nominales mucho más bajos, seguían siendo altas respecto de la inflación y el tipo de cambio.

El progresivo deterioro de las cuentas fiscales y externas, más la crónica escasez de reservas, obligo a declarar la suspensión del pago de servicios a la deuda con los bancos comerciales en abril de 1988. Luego de varias medidas asumidas por el Ministro de Economía, el país entro en una etapa de hiperinflación, y este, fue desplazado y sucedido por J. C. Pugliese. La etapa se cierra desde el punto de vista histórico, con Menem en el gobierno, una hiperinflación en 1990 y la confiscación del ahorro privado.

8.2. El ahorro privado entre 1976 y 1989.

8.2.1. Análisis descriptivo de los principales determinantes.

A partir de 1984 la tendencia al consumo total de la economía retoma valores levemente superiores al 80%, el periodo comprendido entre 1977 y 1983 se había hecho una buena tasa de ahorro, que llega a rozar el 30% del PBI en algunos años 

Un dato importante a tener en cuenta en este periodo, en el que predomina la libre movilidad de capitales, es el comportamiento de la tasas de interés nominal respecto a las variaciones del tipo de cambio, 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%. En el corto plazo, estas variaciones solían alternar los rendimientos, ofreciendo importantes ganancias a los ahorristas internos y externos, cuando estos sabían pasar a tiempo el peso al dólar.

8.2.2. Contrastación empírica

No es posible ajustar la función keynesiana de ahorro para esta etapa. Tampoco se obtienen resultados satisfactorios al incorporar otras variables, como la tasa de interés nominal y la inflación. Se intentó hacer una función que incluyera algún tipo de variable proxy de riqueza sin conseguir un ajuste razonablemente satisfactorio en ningún caso.

Capítulo 9.

Quinta etapa: La década de la convertibilidad. 1991 – 2000

9.1 Antecedentes.
El final de los 80 encuentra a la sociedad argentina contemplando las cadenas internacionales de noticias, ahora disponibles en muchísimos hogares. Se observaban desoladoras imágenes de la gran cantidad de personas 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. En todas las ciudades del país se había asistido a escenarios de saqueos y conmoción social.

 La Argentina era devorada por las llamas de la hiperinflación ante la estupefacción de los mismos habitantes 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. Tuvo una corta vida de seis meses y su final lo determinó la segunda oleada híper inflacionaria, que se desató después de una nueva devaluación en diciembre de 1990. 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.
Antonio Erman González Durante todo 1990 fue ministro de economía. En enero de ese año llevó adelante una incautación de los depósitos a plazo y caja de ahorros, canjeándolos compulsivamente por Bonex 89, lo que dio su nombre al plan. Adicionalmente se prohibió a las entidades financieras recibir depósitos a plazo hasta nuevo aviso. Se estima que la confiscación alcanzó al 60% de la base monetaria, lo que provocó una fuerte recesión aunque no eran esos los efectos esperados en el nivel de precios. Sí, en cambio, alivió la situación fiscal, cambiando deuda en pesos de corto plazo por deuda no corriente en dólares y eliminando el déficit cuasi fiscal, producto de la remuneración de los encajes de los depósitos a plazo fijo. Sin conseguir eliminar la inflación, pese a los sucesivos retoques aplicados, el ministro renunció en enero de 1991.

9.2. Caracterización del periodo.
9.2.1. Marco internacional
 
En los 90 se intensificó el proceso globalizador, en 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. La interdependencia de los mercados mundiales de capitales, y la creciente velocidad de desplazamiento de los flujos monetarios, determina la aparición de las llamadas “crisis globales”, que se suceden prácticamente en cadena a partir de la devaluación del peso mexicano a fines de 1994. Los hechos posteriores registrados en Asia, Rusia, y Brasil, arrojan un manto de duda sobre los beneficios del nuevo orden financiero internacional para las economías más débiles.

 
Se concretó asimismo, el derrumbe definitivo del bloque soviético, con la desaparición jurídica de la URSS (UNION DE REPUBLICAS SOCIALISTAS SOVIETICAS), 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. Se profundizó la transición hacia políticas de libre mercado y laissez faire. 

 Los cambios tecnológicos, por su parte, prosiguieron su fenomenal avance, en especial en el campo de las comunicaciones informáticas, y la digitalización. Estados Unidos se erigió en líder del llamado mundo libre, al encabezar una alianza de tropas de distintos países para reprimir una invasión de Irak a Kuwait, en 1991. La Argentina participó, aunque casi simbólicamente, de esa operación y se mostraba dispuesta a volver a integrar ese tipo de coaliciones en el futuro. 

9.2.2. 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.

Fuera del terreno económico son hechos destacados de la primera etapa los atentados terroristas a la Embajada de Israel (marzo del 92) y a la AMIA (Asociación  Mutual Israelita Argentina) (julio del 94).

 
Era claro que Menem había tomado nota de las dificultades del gobierno anterior en sus negociaciones con corporaciones y grupos de poder. Tuvo un rotundo éxito en su relación con los sindicatos, los grupos económicos y los militares, adoptando diversas estrategias para conformar a unos y otros. Sólo un sector de la Iglesia lo enfrentó, en especial a partir de 1995, cuando el desempleo y la exclusión social de algunos sectores se hicieron manifiestos.

Ante el éxito del plan de convertibilidad en su objetivo primordial de estabilizar el nivel de precios, hacia 1993 Menem comenzó a promover su reelección. Para ello, era necesario reformar la Constitución Nacional. Logró un controvertido acuerdo con la UCR (UNION CIVICA RADICAL) para llevar a cabo la Convención Constituyente. Entre otras reformas, ésta dispuso la reelección presidencial y la reducción del mandato a cuatro años.

Menem se impuso en las presidenciales de 1995 con más del 50% de los votos, convirtiéndose en el segundo presidente argentino elegido para dos periodos consecutivos. Para entonces, algunos indicadores, como el de nivel de empleo, empezaban a mostrar aspectos negativos del plan. A consecuencia de la crisis del peso mexicano (efecto tequila), la economía no creció ese año, por primera vez desde 1990.

Por enfrentamientos internos en el seno del gobierno, y no por causas de la coyuntura económica, Cavallo se vio forzado a renunciar en 1996, siendo reemplazado por Roque Fernández. Se instaló una polémica entre el Presidente y el ex ministro a causa de la autoría intelectual y política del plan económico, que comprendió denuncias de ilícitos y hasta hechos calificados como “mafiosos”. La popularidad del gobierno fue decayendo pese a que la economía volvía a crecer vigorosamente, y superaba una nueva crisis, iniciada esta vez en el sudeste asiático. En las legislativas de 1997, el gobierno fue por primera vez derrotado. Aun así, Menem se dispuso a buscar la “re – reelección”, sin éxito. Las presidenciales de 1999, consagraron presidente a Fernando De la Rua, candidato de una alianza entre la UCR y el Frepaso.

9.3. 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. También se toleraron desequilibrios de las cuentas fiscales (aunque durante muchos años se obtuvo superávit primario) y de la balanza comercial, financiados con ahorro interno y externo.

 Un supuesto fuerte para un modelo como la convertibilidad era la flexibilidad de precios y salarios. Si bien los salarios y los precios industriales ajustaron lentamente a la baja (en términos relativos), los precios de los bienes no transables se incrementaron mucho más que proporcionalmente. En el plano teórico se apostaba además a un importante aumento de la productividad, que superara el posible retraso del tipo de cambio y supliera la eventual retracción de los capitales internacionales.

El paso previo fue la fijación de una banda cambiaria, con una brecha del 20% entre la cota inferior y la superior. Adicionalmente, se instrumentó un aumento de los encajes bancarios. La relativa iliquidez favoreció la compra de divisas por parte del BCRA, que comenzó a incrementar sus reservas.

La ley prescribía que el 100% de la base monetaria debe estar respaldada por oro y divisas. Sin embargo, se aceptó que un porcentaje estuviera respaldado por bonos de deuda del Estado Nacional, valuados a su precio de mercado. Para los detractores de la convertibilidad este hecho constituía un desvío inaceptable, mientras que para los defensores se trataba de un útil instrumento que permitía implementar políticas monetarias mediante operaciones de mercado abierto.

La convertibilidad se reforzó con la reforma a la carta orgánica del BCRA (BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA), 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. 

 Simultáneamente con la convertibilidad se llevaron a cabo importantes reformas estructurales, como desregulaciones y privatizaciones, tendientes a la apertura de la economía. Este proceso de apertura provocó cambios sustanciales en la demanda agregada, ante los cuales los bienes transables ajustaron cantidades (por la competencia extranjera) mientras los no transables lo hicieron vía precio.

 
Además de dinero fresco y títulos de deuda que se utilizaron para equilibrar las cuentas fiscales, la privatización de las empresas de servicios públicos trajo una notable mejora de las prestaciones (en especial en el campo de las comunicaciones y la energía) pero al costo de fuertes incrementos tarifarios. Por primera vez en las últimas cinco décadas, el Estado perdía la capacidad de regular las tarifas públicas a las que reiteradamente había manipulado como instrumentos de política económica.

 
Adicionalmente, se operó una profunda reforma en el sistema de la seguridad social, que se desdobló en dos sistemas, llamados de reparto (de hecho el que había estado vigente hasta entonces) y de capitalización, manejado por operadores privados. La brecha registrada en la Tesorería entre la caída de los ingresos por aportes y los pagos por prestaciones (constantes o crecientes) impactó sobre las cuentas fiscales.

 
La primera etapa de la convertibilidad, hasta la crisis de México, marcó el abandono de las expectativas inflacionarias (al igual que el Plan Austral) pero ahora potenciada por la recomposición de los mecanismos de financiamiento y crédito, lo que incrementó el consumo y la inversión y, por tanto, la demanda agregada. Otra diferencia con el plan anterior era una situación fiscal más desahogada y acceso al financiamiento externo e interno por parte del Estado.

 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.
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Tabla 16: Un modelo de tres brechas durante la convertibilidad argentina.

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. :

El modelo suponía en sus orígenes que el aumento de la productividad (apoyada por los flujos de inversiones externas e internas) corregiría un eventual retraso cambiario, permitiría reducir el déficit de la cuenta corriente y serviría para mantener el tipo de cambio nominal sin depender tanto del ingreso de capitales del exterior. Se sortearon sucesivamente las crisis del peso mexicano (1995) y del sudeste asiático (1997) sin que se manifestaran presiones sobre el tipo de cambio. Después de la caída del PBI en 1995, la economía vuelve a crecer con fuerza entre 1996 y el segundo trimestre de 1998 y los flujos de inversión extranjera se mantuvieron crecientes, acumulando 11.000 millones de dólares en el bienio 1996 – 1997 .  La devaluación del real brasileño (fines de 1998) en cambio, fue observada con mucho más recelo por los analistas y por los inversores externos. De hecho, la economía entró en una larga recesión que continúa hasta hoy. Si bien logró mantenerse la estabilidad cambiaria, la segunda etapa de la convertibilidad presenta caída del consumo, la inversión y el empleo, y se vuelve a hacer presente el problema de la obtención de financiamiento para hacer frente a los servicios de la deuda.

9.3.1. 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.

Esta operación, extensiva a los países de mayor endeudamiento, se conoció como “Plan Brady”.En la práctica, fue una gigantesca securitización de deudas hasta entonces poco menos que incobrables, y una fenomenal transferencia de estas carteras desde los bancos hacia los inversores institucionales.

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. La mitad de la deuda externa pública, que estaba en poder de un grupo de grandes bancos internacionales, se convirtió en bonos  que fueron a parar a manos de grandes inversores institucionales del país y del extranjero. Como claro resultante de la operación, se eliminó la posibilidad de negociar en forma directa con los acreedores y se agregó un componente de volatilidad a la deuda, al atarla a instrumentos de especulación financiera sujetos a variaciones de precios en los mercados mundiales.Toda la década de la convertibilidad estuvo signada por los avatares del sector externo, poniendo de manifiesto la indudable exposición de la economía argentina. Cuando el reflujo de los capitales externos se hizo ostensible a partir de 1998, el panorama era el de una economía en recesión, incapaz de generar divisas genuinas para afrontar los compromisos externos tanto del sector público como del privado. Entre 1991 y 2001 se pagaron 62.844 millones de dólares en concepto de intereses. 

9.4 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. Tras la reforma de su carta orgánica, había dejado de funcionar como prestamista de última instancia de las entidades financieras, por lo que tampoco podía recurrir a esta fuente de creación de dinero. Existía, no obstante, un resquicio: Parte de las reservas podía estar integrada en títulos públicos, valuados a su precio de mercado. Este mecanismo permitía al BCRA regular la base monetariamediante las operaciones de mercado abierto de letras de la tesorería, a las que ya se ha hecho referencia.

La demanda de dinero aumentó considerablemente en un marco de estabilidad de todos los precios de la economía. Operaba bajo un sistema bimonetario, conformado por una proporción similar de pesos y dólares. Sin embargo, esta proporcionalidad no se mantenía para todos los agregados monetarios por igual. Pese a la estabilidad duradera y al tipo de cambio fijo, el público prefirió claramente el peso como medio de pago y el dólar como reserva de valor, como se desprende claramente de la composición del M1 y M2 bimonetarios.
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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. El mismo se orientó al financiamiento del consumo (no necesariamente de durables) y la compra de viviendas. Respecto del crédito empresario, se ajustó vía precio para las grandes empresas y vía cantidad para las PyMES. Adicionalmente, estas últimas sufrieron la virtual desaparición de la banca regional y cooperativa, que tradicionalmente les habían brindado asistencia crediticia.

9.5 Ahorro - Inversión

La IED se hace presente como nunca en los últimos 60 años. En su mayoría, correspondió a compras de empresas ya establecidas de capital nacional, tanto públicas como privadas, por lo que, al menos en este aspecto, no incidió demasiado en el crecimiento de la renta. 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. La inversión bruta interna muestra una importante recuperación en este periodo, y crece a un ritmo superior al del PBI.

9.6 Ahorro total e Inversión bruta. 1991 – 2000. En puntos porcentuales del PBI
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En casos como este, en que la inversión comienza a recuperarse después de periodos de desinversión muy marcada, es preciso distinguir entre la inversión bruta y neta. Esta última demora en manifestarse, pues se hace necesario en primer lugar reponer el stock de capital obsoleto.
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.

La tasa media de ahorro total es del 18% del PBI para toda la década, inferior a la del periodo de alta inflación comprendido entre 1983 y 1990, lo que una vez más expresa el atípico comportamiento del ahorro en la Argentina en situaciones inflacionarias.

9.7  El ahorro privado entre 1991 y 2000

9.7.1. 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. Se ha sugerido que la medición del impacto del consumo de durables sobre la tasa de ahorro, podría estar afectando a la misma, que se vería subestimada.

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.

9.7.Tasa media de ahorro total y ahorro privado. 1991 – 2000
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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.

[image: image6.png]1976 - 1982 1928 267
1983 - 1990 9283 185
1991 - 2000 849 18.0
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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.

9.7.2 Promedio de variaciones anuales del tipo de cambio nominal y tasa de interés real. Periodos  seleccionados.

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. Desde una perspectiva teórica, pero muy verosímil, constituye un estímulo para que los individuos ahorren durante su vida activa en forma de aportes, y se relaciona con la teoría del ciclo vital.

Desde el punto de vista macroeconómico, se esperaba de este sistema la generación de ahorro interno destinado al financiamiento de la inversión y el desarrollo y perfeccionamiento de los mercados de capitales. Pero, por efecto de la brecha fiscal a que se hace referencia, estos ambiciosos objetivos se cumplieron solo a medias.
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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.

Grafico 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. La inmensa cuantía de estos activos es sugerente en cuanto al grado de confianza que los ahorristas, en especial los de mayores recursos, tuvieron respecto de las instituciones económicas del país, aun en el marco de una década entera de estabilidad sostenida y tipo de cambio fijo con libre acceso al mercado. 

Capítulo 10

Conclusiones Finales

 Se ha examinado el desempeño del ahorro privado y sus principales determinantes a lo largo de casi siete décadas de historia económica argentina. Puede decirse que el comportamiento de los agentes económicos privados argentinos respecto de este agregado muestra algunos elementos dignos de ser destacados. Fundamentalmente se sugieren importantes contradicciones con lo afirmado por la teoría económica respecto del comportamiento de esta variable y sus determinantes.

 
La demanda de financiamiento por parte del proceso ISI (Industrialización Por Sustitución De Importaciones) condiciona el desempeño del ahorro en la etapa 1935 – 1952. La teoría prescribe que la presencia de tasas de interés reales negativas y de mecanismos regulados y dirigidos de asignación del crédito puede convertirse en un importante desincentivo para ahorrar. No obstante, salvo para algunos años aislados, se aprecian aceptables tasas medias de ahorro interno, que, de hecho, financian en su totalidad al proceso de industrialización, ya sea mediante asignación directa o bien a través del sistema bancario o el mercado de capitales. 

A partir de 1952, la propensión media al ahorro privado rara vez es inferior al 15%; suele estabilizarse en torno al 20% del ingreso. Se mantienen los desincentivos teóricos presentes en la etapa anterior, aunque el funcionamiento del mercado financiero y las políticas crediticias se tornan algo más transparentes. El proceso ISI sigue absorbiendo buena parte del financiamiento disponible, aunque el Estado ingresa ahora en los mercados de dinero para financiar el déficit, habida cuenta que ya no cuenta con saldos favorables en el sistema de la seguridad social. El otro mecanismo de financiamiento del gasto es obviamente la expansión monetaria, lo que dispara un periodo de casi cuarenta años de alta inflación.
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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		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
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		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
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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





Hoja1

		



Ahorro

Inversion



Hoja2

		





Hoja3

		






_1492957143.xls
Gráfico1

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998



M1

M2

M2 bim.

0.022

0.04

0.048

0.029

0.051

0.076

0.043

0.076

0.114

0.055

0.104

0.161

0.063

0.119

0.196

0.064

0.109

0.188

0.072

0.123

0.218

0.08

0.142

0.243

0.076

0.141

0.257



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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		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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