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Demuestra entre 

sus objetivos que 

los principales 

postulados teóricos  

hacen referencia al 

ahorro privado 

asociando el 

comportamiento de 

la economía 

argentina a lo largo 

de casi setenta 

años. 
 

Capitulo 2  intenta 
reunir las principales 

hipótesis que los 
economistas teóricos 

han desarrollado sobre 
el ahorro privado y sus 

determinantes 
El capitulo 3 
justifica el 
porque de 

la 
periodizació

n elegida. 

El capitulo 4 
introduce la 

situación 
económica del 

país  

Los capítulos 5 al 9 
indican cada una 

de las cinco etapas 
e las que se 

dividen el periodo 
de análisis  

En el capitulo 10 se 
dan a conocer las 

conclusiones 
manifestando  



Los antiguos pueblos 
dedicados a la 

agricultura descubrieron 
que incorporando una 
técnica denominada 

“ahorro” eran capaces 
de producir mas y 

obtener mayor ganancia 
del producto 

reinvirtiendo las 
cosechas y a su vez 

aumentando el nivel  de 
productividad, donde se 

incremento mas 
adelante el trueque y la 
moneda, a raíz de esto 

otras características 
importantes. 



La medición 
de la 

variable 

• Método Directo 
• Método Indirecto 

• Método residual 

Hipótesis 
keynesiana 
del ingreso 
absoluto: 

Hipótesis no 
keynesianas 

• Hipótesis del ingreso 
relativo 

• Hipótesis del ingreso 
permanente 

• Hipótesis del ciclo vital 



 



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. 
 



Problemas de 
estimación del 

ahorro en 
economías 

latinoamericanas 

Comportamientos 
erráticos 

Mercados de 
capitales 

pequeños, 
imperfectos y 

poco 
desarrollados 

Sistemas 
financieros 

ineficientes y 
poco 

confiables 

Ausencia 
de seguridad jurídica 

en la práctica 

Inestabilidad 
del tipo de 

cambio y existencia 
de incentivos para 

la salida de 
capitales. 

Discrepancias y 
poca 

confiabilidad 
de las series 
estadísticas 



Decisiones de asignación 
posibles del ahorro privado 

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 

público 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. 

 



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 Básicos. 

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 
existe 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. 



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: 

Introducción a la periodización bajo análisis: la salida 

del modelo agroexportador 



1930: Retirada de la inversión extranjera debido a la deflación. 

1931: Se implantó el control de cambios, mediante un 
esquema muy simple de tipos de cambio diferenciados y 
se incrementaron los aranceles aduaneros. 

1933: Se conformaron juntas reguladoras para cada 
uno de los principales sectores productivos. Como 
consecuencia del control de cambios.  

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 7 

El 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. 
  

MARCO INTERNACIONAL 



La etapa se cierra con un brusco cambio de la política 
monetaria de los estados unidos, se determinan 

importantes subas de las tasas de interés internacionales 
con efectos devastadores para las endeudadas economías 

latinoamericanas. 

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. 
 



El 24 de marzo de 1976 se instaló en el gobierno una junta 
militar integrada por los comandantes en jefe de las tres 

fuerzas armadas, encabezada por el entonces General Jorge 
Videla. 

 

El único civil del gabinete inicial fue el Ministro de Economía, 
José Martínez de Hoz, que contó con el apoyo incondicional 

de Videla para llevar adelante su plan.  

se disolvieron ambas cámaras del congreso nacional, las 
legislaturas provinciales, y otros organismos 
institucionales. Se prohibió la actividad sindical y política. 
Tropas de las tres fuerzas salieron a las calles, abocadas al 
“aniquilamiento” de las organizaciones guerrilleras 
emergidas durante los años previos. 



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). 
 

 En 1980 se desato una crisis bancaria y financiera que 
significo una importante pérdida de reservas 

acumuladas en los años inmediatos anteriores.  

En 1981 se produce una devaluación monetaria del peso del 10%, lo que 
incremento la desconfianza,  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.  



 
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. 

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. 

 



Visto políticamente, el hecho más destacado es en 1989, el 
colapso del bloque socialista. El acontecimiento afirmó la 

hegemonía del bloque occidental. 

El entramado económico mundial, fuertemente 
rediseñado por las profundas transformaciones políticas, 

militares, financieras y tecnológicas, comenzó a ser 
caracterizado como un fenómeno genéricamente 

llamado globalización. 

Capítulo 8 

En  1985, las economías latinoamericanas estaban 
transfiriendo el 4.7% de su PBI consolidado hacia los países 

acreedores. Norteamérica promovió un plan de recuperación 
de las economías deudoras 



El optimismo generado por la recuperación democrática, 
dejo a un lado los temas económicos como centro de 

atención. Se generó un consenso, la recuperación 
económica era una consecuencia natural del proceso. 

El gobierno absorbió las presiones 

Como los efectos correctivos de las propuestas 
eran cada vez menos duraderos, empezó a crecer  
la credibilidad, la población tenia certeza de que el 
partido oficialista no gobernaba y no tendría 
posibilidad en las elecciones presidenciales. 

los objetivos de esta última experiencia militar habían 
sido proporcionalmente mucho más ambiciosos que 
los de las anteriores, la posibilidad de consolidar 
definitivamente el sistema democrático aparece en 
1983. 



el gobierno se encontró 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 
desorbitarte transferencia de ahorro interno hacia el exterior. 

las divisas requeridas debieron obtenerse vía una fuerte contracción 
de las importaciones, caída importante de la tasa de inversión. 



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. 



La caída de la inversión posibilita que el ahorro interno la financie 
completamente. En 1990 se registra un excedente de ahorro interno 

de más de diez puntos del PBI. 

La presencia de tasas de interés y relativa libertad para la entrada y 
salida de capitales de corto plazo, recortaba la capacidad de la autoridad 
económica. no se intentó apelar a la presión tributaria para compensar 

este déficit. 



El final de los 80 encuentra a la 
sociedad argentina contemplando 
las cadenas internacionales de 
noticias, ahora disponibles en 
muchísimos hogares.  

desoladoras imágenes de personas 
hambrientas, 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 

 un nuevo gobierno, que había 

prometido en la campaña electoral 

reactivar la producción y aumentar 

los salarios 



Caracterización del periodo. 
  

Marco internacional 

En los 90 se intensificó el proceso 
globalizador, en especial en el ámbito de las 
finanzas y el comercio. 

 Se concretó 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 



Marco Político Interno. 

Menem asumió el gobierno en julio de 1989, 
seis meses antes de lo que marcaba el 

calendario electoral. 

En 1983 el mandato popular recibido por 
Alfonsín era eminentemente institucional. 



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. 



El Plan De Convertibilidad. Postulados 
Teóricos Y Evidencia Empírica. 

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. 

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. 



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. 



Un Modelo De Tres Brechas Durante La 
Convertibilidad Argentina. 

Año 

Índice PBI 

(base 100) Spr - Ipr G - T X - M 

1988 100.00 8.86 6.05 2.81 

1989 93.00 8.72 3.79 4.93 

1990 91.70 10.71 3.82 6.88 

1991 101.40 3.20 1.62 1.58 

1992 111.80 -3.98 0.06 -4.04 

1993 118.80 -5.28 0.10 -5.04 

1994 128.90 -6.32 0.35 -6.67 

1995 123.00 -2.00 0.45 -2.41 

1996 128.20 -1.63 2.29 -3.91 

1997 138.60 -5.76 1.40 -7.16 



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.  

Esta operación, extensiva a los países de mayor 
endeudamiento, se conoció como “Plan Brady”. 

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 



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 



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.  

La demanda de dinero aumentó 

considerablemente en un marco de 

estabilidad de todos los precios de la 

economía.  



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. 



Ahorro - Inversión 

Ahorro total e Inversión bruta. 1991 – 2000. En puntos porcentuales del PBI 



El ahorro privado entre 1991 y 2000 

Análisis descriptivo de los principales determinantes. 

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



Periodo Prom. Δ anual 

Tipo de cambio 

nominal 

Tasa de interés 

real. Promedio 

1976 - 1982 174.3 -14.3 

1983 - 1990 936.7 -9.99 

1991 - 2000 0 5.57 

Promedio de incremento anual de índice de precios combinados 

y tasa media de ahorro total. Periodos seleccionados. 

Periodo Prom. Δ anual 

Tipo de cambio 

nominal 

Tasa de interés 

real. Promedio 

1976 - 1982 174.3 -14.3 

1983 - 1990 936.7 -9.99 

1991 - 2000 0 5.57 

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



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.  



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. 

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.  



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 

La demanda de financiamiento por parte del proceso 
ISI (Industrialización Por Sustitución De Importaciones) 
condiciona el desempeño del ahorro en la etapa 1935 – 

1952. 

 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.  



  
Propensiones medias al ahorro interno total (St/Y) y al 

ahorro privado (Spr/Yd). 1935 – 2000. 




