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¿Ahorrar para acumular o para financiar las crisis?

Una aproximación a sesenta y cinco años de ahorro privado en Argentina
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Capítulo 1. 
Introducción

1.1. Objetivos y definiciones metodológicas.

Debido a su gran extensión y su gran amplitud  se dedico a estudiar  el comportamiento de la variable en la economía argentina a lo largo de un periodo de casi setenta años. Una idea original que se mantuvo en el proyecto definitivo era la de a través de dicha validación aceptar o rechazar dichas hipótesis teóricas para el caso argentino. 

Por su complejidad y distintos puntos de vista se optó 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.

Cabe destacar que las fuentes empleadas fueron exclusivamente bibliográficas. Se seleccionaron libros, artículos y series estadísticas que aportaban a dar respuesta a esta problemática
1.3. Síntesis de Contenido.

El capítulo 2, esta dedicado a la recopilación de las principales hipótesis que los economistas teóricos han desarrollado sobre el comportamiento del ahorro privado y de sus principales determinantes en términos agregados. 

El capítulo 3, procura justificar el porqué de la periodización elegida. El capítulo 4, introduce brevemente a la situación económica del país en el momento inmediato posterior a la crisis mundial de 1929. Los capítulos 5 a 9 corresponden a cada una de las cinco etapas en las que se divide el periodo bajo análisis, correspondientes al intervalo 1935 - 2000. Son breves sucesos políticos y económicos locales y mundiales más relevantes, 

Finalmente, en el capítulo 10 se exponen las conclusiones preliminares, poniendo de manifiesto las coincidencias y discrepancias halladas entre la evidencia empírica y los postulados teóricos. 
Capítulo 2. 
Concepto, motivaciones y determinantes teóricos del ahorro

Cuando los antiguos pueblos recolectores descubrieron el beneficio de la agricultura, incorporaron a su saber el concepto que siglos después la teoría económica elaboraría sobre el ahorro. La reserva de una pequeña cantidad de semilla, tenía la capacidad de transformarse en la cosecha del año siguiente. En otras palabras, se obtendría un beneficio adicional sacrificando una parte del consumo presente. Hoy, asociaríamos esa reserva con el concepto de inversión.

Al no garantizar la producción por factores externos, se pensó que también sería procedente reservar sistemáticamente una parte del producto previo, para hacer frente a las necesidades causadas por imprevistos.

Al comprenderlo, estos pueblos incorporaron lo que suele utilizarse como fundamento primero del ahorro en la literatura económica: 

Debido a las dificultades e inconformidad del trueque evoluciono a lo que  llamamos economía monetaria. Esta forma de intercambio avanzado implica la creación de un bien fiduciario, el dinero, Las principales funciones del dinero se van a recordar y comentar seguidamente.

· Unidad de cuenta: Los precios del resto de los bienes de la economía se expresan en unidades del bien llamado dinero. 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 inflación afecta negativamente a esta función del dinero, que se diluye cuando los aumentos del nivel de precios son elevados. 
· La función reserva de valor El dinero es una buena reserva de valor en la medida en que puede mantener su poder adquisitivo. Es decir, que si con un billete puedo comprar los mismos bienes y servicios en el presente que en el futuro, entonces el dinero es una buena reserva de valor.
Los manuales de introducción a la economía dicen que el ingreso disponible del sector privado (Yd) se descompone en una proporción que se consume, digamos c, y una que se ahorra, llamémosla s. De modo tal que 

Yd = c + s
¿Es la tasa de interés nominal garantía de retribución positiva del ahorro? 
No lo es, dado que estamos vinculando el valor del dinero en el tiempo con la cantidad de bienes que puede adquirirse con él. Introducimos entonces otro de los conceptos a los que se apelará permanentemente en este trabajo: la tasa de interés real. Esta mide la variación del poder adquisitivo resultado del ahorro, y se expresa: 
ir = i – π

            1 + π    (B)
Donde 

ir: Tasa de interés real

i: Tasa de interés nominal

π: Tasa de inflación

Si la tasa de interés real es positiva, el ahorro presente se verá recompensado por un consumo mayor en el futuro.

De una economía con altas tasas de ahorro se espera una intensificación del uso del capital, productividad creciente, aceleración del progreso tecnológico, mayor absorción de trabajadores y tasas de crecimiento estables.
2.1. Determinantes teóricos del ahorro

2.1.1. La medición de la variable:

La determinación del ahorro como variable agregada suele presentar complicaciones formales. La teoría macroeconómica ha establecido distintas metodologías para su obtención, de las cuales tres, suelen ser las más utilizadas:
· Método directo: Mediante la obtención de datos para cada componente del ahorro agregado: Ahorro agregado de las familias, las empresas y los gobiernos.

· Método indirecto: Se despeja el ahorro a partir 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)   (C)

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.

2.1.2. Hipótesis keynesiana del ingreso absoluto

Para Keynes, el ahorro se determina fundamentalmente por el nivel absoluto del ingreso corriente, como una función lineal del mismo:

S = sY    (D)

Donde:

S = Ahorro

s = propensión media a ahorrar 

Y = ingreso corriente

Keynes invoca una ley psicológica fundamental, según la cual, variaciones positivas de la renta, se corresponden con incrementos también positivos, pero proporcionalmente menores del consumo. En otras palabras, 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. A estas proporciones destinadas a consumo y ahorro, las denomina propensiones, y se expresan: 
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Gráfico 1: Función keynesiana del ahorro
Para Keynes, el ahorro es el residuo de los gastos de consumo. 
2.1.3. Hipótesis no keynesianas:

Hipótesis del ingreso relativo:

Duesenberry y Modigliani, en forma separada, explicaron que la conducta de las personas respecto del consumo y el ahorro se basa en dos factores: 

· Tendencia a no variar los hábitos de consumo ante cambios decrecientes en el ingreso.

· Tendencia a imitar los hábitos de los sectores de ingresos más altos. 

La clave del concepto de Friedman es el concepto de ingreso futuro esperado y su naturaleza estocástica. Si una persona "espera" que sus ingresos sean transitorios, tomará decisiones de consumo totalmente diferentes a la misma persona con ingresos similares pero que "espera" que sus ingresos sean permanentes. Esto tiene un impacto total en las funciones de consumo presente y futuro, elemento que no contempló Keynes.

Hipótesis del ingreso permanente.

Formulada por Friedman en 1957, se basa en la idea de que el consumo y el ahorro no son función del ingreso corriente, sino de dos tipos de ingresos:

· El ingreso permanente, definido como el ingreso futuro esperado

· El ingreso transitorio o no esperado, de naturaleza estocástica.

Esto quiere decir que si una persona que tiene expectativas de ingreso transitorio, es probable que incremente sus ahorros y no su consumo.

El consumo también se divide en permanente y transitorio, siendo este último aleatorio. El consumo permanente es una fracción c de ese ingreso, que puede definirse 
Como una relación entre la renta corriente o del periodo y una proporción de la renta obtenida el año anterior. De este modo, 
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Donde
YP es el ingreso permanente
Aes una fraccion 0 < A <1 que representa la parte de la renta que se considera como permanente. El valor

de A depende de la estabilidad de la renta de las personas. A ingresos mas uniformes corresponden valores
de A mas proximos a 1

Y, es la renta corriente

Y1 eslarenta del periodo anterior.

C=cYP=cAYi+c (1-A) Yoy (H)
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(cA) es menor que la propension marginal a consumir de largo plazo (c), y esta dtima es igual a la
propension media de largo.




La razón por la que la propensión marginal a consumir de corto plazo es menor, radica en el hecho de que los individuos no están seguros de la naturaleza del incremento total de la renta; cual componente es permanente y cual es transitorio. Las notorias implicancias de esta teoría para la estimación del consumo agregado, son igualmente válidas para el ahorro.

Una función de ahorro bajo la hipótesis del ingreso permanente, podría proponerse de la siguiente manera:
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Donde:
s4: Propension media y marginal a ahorrar del ingreso transitorio
sy Propension mediay marginal a ahorrar del ingreso permanente
Ye: Ingreso transitorio

Ye: Ingreso permanente

s>
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Hipótesis del ciclo vital

Vinculada a trabajos de Ando y Modigliani, supone que las personas administran su ingreso de modo tal de mantener un flujo estable de consumo en el tiempo, en especial durante la vejez. Para ello se requiere acumular ahorros durante la vida activa.
Como sus ingresos no son constantes, deberá llevar a cabo diversos comportamientos con el fin de reducir el impacto en su consumo.

Grafico 2: Visión simplificada del consumo y el ahorro bajo la teoría del ciclo vital
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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 de vida 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   (J)
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 tasas 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 cambio y 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:

[image: image6.png]St=Yi-Ct (K)

Sabemos ademis que el ahorro total se descompone en ahorro del sector privado (S#r) y ahorro del
sector piblico (See):

St= o+ S (L)

El ahorro piblico se determina como la diferencia entre impuestos (T) recaudados y los gastos
corrientes del gobiemo (CPub)

Spib=T—Covb (M)

El ahorro privado es entonces el ahorro intemo total menos el ahorro del sector publico
Sor=Stose (N)

B =(Y-Cr=G)-(T-G) =[{=T=C#] (P)

De acuerdo con (P), vamos a definir al ahorro privado como la diferencia entre el ingreso disponible
(Y =T) y el consumo privado (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. 

Dependent Variable is SPR





Sample: 1935 1976





Included observations: 42





SPR=C(1)+C(2)*YD






Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.  

C(1)
-56.41167
 12.03694
-4.686545
 0.0000

C(2)
 0.252792
 0.012625
 20.02268
 0.0000

R-squared
               0.909278
    Mean dependent var

 166.4971

Adjusted R-squared
 0.907010
    S.D. dependent var

 97.27092

S.E. of regression
 29.66205
    Akaike info criterion

 6.826185

Sum squared resid
 35193.48
    Schwarz criterion

 6.908931

Log likelihood

-200.9453
    F-statistic

               400.9077

Durbin-Watson stat
 1.072048
    Prob(F-statistic)

 0.000000

De acuerdo a los valores obtenidos, podemos proponer la siguiente función de ahorro agregado para la economía argentina:

[image: image7.png]Sr=a+pYd

Spr=-56.41 + 0.25Yd




Estos datos indican que en la Argentina, entre 1935 y 1976, la propensión marginal a ahorrar fue del 25%, existiendo un componente autónomo negativo (desahorro), tal como sugirió Keynes. Se verifica además que la propensión marginal a ahorrar es mayor que la propensión media, dado que ésta es del 18%.

En segundo lugar, se ajustó la misma función keynesiana, pero con el agregado de la inflación como variable explicativa, sin que se produjeran variaciones destacables. El incremento del nivel de precios opera negativamente sobre el ahorro agregado (tal como lo sugiere la teoría), aunque en magnitudes de baja significación.
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El ajuste de las mismas funciones para el periodo 1976 – 2000 no es tan satisfactorio. El coeficiente R2 se reduce a 0.55 y el parámetro α (que indica el coeficiente de autonomía de la variable) es –aunque negativo-significativamente alto, lo que estaría revelando la omisión de variables explicativas relevantes. La propensión marginal al ahorro privado es excepcionalmente alta en este tramo, aún considerando las posibles deficiencias del modelo puesto bajo consideración. También es igualmente mayor la propensión media al ahorro privado agregado del periodo.
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Pero el enfoque cambia radicalmente cuando se regresa la misma función para el total del periodo bajo análisis. Aún considerando los significativos cambios estructurales operados en la economía a partir de 1975, que podrían invalidar los resultados obtenidos, a manera de ensayo teórico y de verificación estadística se presentan los resultados de la regresión para 1935 – 2000.
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Cuando se analiza el periodo completo, puede emplearse el supuesto de que éste es el correspondiente al largo plazo. 
[image: image11.png]El juste no es tan bueno como para 1935 — 1976 (el coeficiente R? y el estadistico F se reducen),
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De acuerdo con lo aquí expresado, en el considerado largo plazo no se verifica la afirmación keynesiana de un desahorro autónomo negativo; más aún, los resultados se acercan más a la comprobación de Kuznets y Goldsmith ratificada por Friedman: la propensión marginal al ahorro privado (18.42% del ingreso disponible) se asimila significativamente con la propensión media que es de 18.33% para el total del periodo.

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 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.
Capítulo 3. 
Criterios para la determinación de los periodos bajo estudio

Esta fijado  el ahorro privado en la Argentina y su tratamiento por parte de las políticas económicas, a lo largo de una serie de periodos,

Para cada periodo se expone un marco contextual, se identifican subperiodos si los hay, y posteriormente se elabora una referencia breve de los siguientes aspectos, privilegiando la exposición de los más relevantes para la determinación del ahorro.

· Marco internacional

· Marco político interno

· Evolución macroeconómica

· Política monetaria y fiscal

· Relación ahorro - inversión

.

· 1935 – 1952. El hilo conducente de esta etapa está dado por la fuerte presencia del Estado en la actividad económica, en un doble rol de productor de bienes y servicios, y de regulador e interventor. Estas regulaciones son particularmente fuertes en materia monetaria y financiera, afectando variables clave para el comportamiento del ahorro, como la tasa de interés, el tipo de cambio y la distribución la renta, aunque el Estado participa también activamente en el mercado de bienes y servicios. La descripción temporal comprende una breve introducción acerca de cómo se trató la ruptura del modelo agroexportador y el redireccionamiento de la política económica, en principio para enfrentar la crisis, y más tarde como estrategia deliberada de desarrollo. La elección del año 1935 como inicial para el análisis del ahorro, se basa en el hecho de que éste es el año de la creación del Banco Central de la República Argentina, lo que podría asociarse a la fundación de la historia monetaria del país. Al mismo tiempo, se trata de un año en el que comienzan a mostrarse signos de cierta recuperación económica, resultante probablemente tanto de las políticas aplicadas algunos años atrás para enfrentar la crisis, como de la reacción de los precios internacionales de los productos agrícolas. Pese al impacto que significó la irrupción del peronismo en la escena política, se intenta explicar que hasta 1952 existió cierta continuidad en el trazado de los lineamientos económicos, lo que justifica la periodización seleccionada. No obstante, se establecen las distinciones del caso en forma de dos subperiodos, definidos entre 1935 – 1945, y 1946 - 1952. 

· 1953 – 1975: Durante esta etapa se perciben subperiodos, que alternan momentos de regulaciones y controles con otros que presentan diversos grados de aproximación al libre mercado, tanto en lo económico como especialmente en lo financiero. Las sucesivas marchas y contramarchas parecen responder más bien a contradicciones y desinteligencias en el campo político que al planeamiento estratégico de la economía. Es además el periodo en el que se produce el ingreso pleno de la Argentina al Fondo Monetario Internacional, y en el que se acentúa la presencia de una tasa de inflación elevada y persistente, emergida en los últimos años de la etapa anterior, y que se profundizará en la siguiente. Se observa una declinación del estímulo al consumo como elemento dinamizador de la demanda agregada, característica de la etapa anterior, en especial en el subperiodo final. No obstante, el hilo conducente de la temporización propuesta está dado ahora por un cierto relajamiento de las regulaciones estatales y por la aplicación de políticas económicas más vinculadas a la ortodoxia y las políticas de libre mercado. Los subperiodos se definen aquí por los quiebres políticos más que por lineamientos económicos, en los que –con matices-, se percibe cierta continuidad, y son los siguientes: 1953 –1955; 1956 – 1962; 1963 – 1966; 1966 – 1972 y 1973 – 1975.

· 1976 – 1983: Más allá de los dolorosos hechos acaecidos en el campo político durante este periodo, desde el punto de vista del tema que nos ocupa, el hito de esta etapa está centrado en la reforma financiera llevada a cabo por el Ministro Martínez de Hoz, que implica un nuevo tratamiento de las políticas bancaria y cambiaria, en especial en la relación entre las tasas de interés en pesos y la cotización del dólar, vía la tablita financiera, y en la forma y magnitud de asignación del crédito. Los mercados financieros internacionales comienzan a incidir en la toma de decisiones locales en materia monetaria. Se trata de un periodo en el que se propone una retracción relativa del Estado en la actividad económica, aunque, a la luz de los acontecimientos, esta retirada planteada desde lo discursivo no tiene un absoluto correlato en los hechos reflejados por la realidad. Comienza a gestarse durante estos años el agotamiento del proceso sustitutivo de importaciones y se manifiesta el peso creciente del endeudamiento externo, que crece desmesuradamente. No hay subperiodos en esta etapa, que termina con el forzoso retiro de la dictadura tras la derrota militar en Malvinas, en el campo político, y el estallido de la crisis regional de la deuda externa, en el ámbito económico. 

· 1983 –1990: Los dos hechos relevantes de este periodo son de carácter regional: la crisis de la deuda externa, que estalla durante 1982 y se manifiesta en las principales economías latinoamericanas (México, Brasil y Argentina), y la recuperación formal del orden institucional que también se va registrando en cadena en la mayoría de los países que sufrían gobiernos ilegítimos. Durante la misma se abordó la lucha contra la inflación mediante un plan basado en medidas heterodoxas que, luego de un sorprendente éxito inicial, se desmoronó por la conjunción de distintos factores endógenos y exógenos hasta sumergir a la economía en un proceso hiperinflacionario. Tres elementos toman relevancia en esta etapa como hilos conducentes: El crónico problema de financiamiento del Estado Nacional y las provincias, el peso creciente de los servicios de la deuda externa con su consecuencia de salida forzosa de flujos netos de ahorro interno hacia el exterior en concepto de pago de intereses, y una creciente fuga de capitales. Dichos problemas se expresan en un deterioro permanente de las cuentas fiscales y los balances de pagos. Son características de esta etapa, además, la ausencia de crecimiento del producto, la alta inflación, la desmonetización de la economía y profundos desequilibrios de las cuentas fiscales y externas. La etapa se cierra con dos hiperinflaciones casi consecutivas, y una inédita confiscación del ahorro privado, eufemísticamente llamada “Plan Bonex”. 

· 1991 – 2000: Corresponde a la década de convertibilidad de la moneda argentina. Se caracteriza por un rotundo y duradero desaceleramiento de la inflación, tipo de cambio fijo con mercado libre y único, tasas de interés reales positivas y masiva afluencia de capitales del exterior, en especial hasta 1997. Una estabilidad duradera de todos los precios de la economía es la característica esencial del periodo. Durante el mismo, se producen notorios cambios en la estructura económica, en la distribución del ingreso y en los patrones de conducta de los actores económicos. Un hecho por demás destacado es el profundo repliegue del Estado en la actividad económica, tanto en su rol de productor de bienes y servicios (vía privatizaciones) como en el de regulador y asignador de recursos productivos. En el sistema financiero, el BCRA autoriza a los bancos a captar depósitos en moneda extranjera, lo que significa la creación de un sistema bimonetario. A través de la reforma de su carta orgánica
Capítulo 4. 
Introducción a la periodización bajo análisis: La salida del modelo agro exportador
Las principales consecuencias sobre la economía argentina de la crisis global desatada en 1929 fueron el repliegue del comercio exterior de la mayoría de los países y una severa caída de los precios de los productos agrícolas en el mercado mundial. El valor total de las exportaciones mundiales se redujo en un 50%. La crisis afectó particularmente a los productos primarios, con excepción del petróleo y los metales no ferrosos. El precio del trigo, producto clave de las exportaciones de la Argentina de entonces, cayó drásticamente, y recién en 1936 alcanzó a superar levemente el valor que tenía en 1925. El efecto combinado de pérdida de mercados y caída de precios se tradujo en un importante deterioro de los términos de intercambio, 

Gráfico 4: Precio relativo del trigo, en libras esterlinas por bushel. 1925 – 1939. 
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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.

A poco de iniciado el proceso recesivo mundial, se verifica una importante retracción de la inversión extranjera, con redireccionamiento de los flujos mundiales de capitales, expresada en una política de repatriación de inversiones por parte de los países centrales. En el trienio 1928 – 1930, Estados Unidos, el Reino Unido y Francia exportan en conjunto 3.300 millones de dólares netos en capitales. Entre 1931 y 1932 importan 1.589 millones. En el mundo este proceso se refleja en una notoria pérdida de importancia del capital extranjero como fuente de financiamiento de la inversión. En América Latina y particularmente en la Argentina, impacta sobre la inversión pública.

“En 1913, en la Argentina, alrededor del 75% del capital extranjero invertido (que equivalía al 50% del capital fijo de toda la economía) estaba concentrado directa o indirectamente en el desarrollo de la infraestructura”

Retirada la inversión extranjera y agotado desde varios años atrás el proceso de incorporación de tierras productivas, necesariamente se debía buscar un marco adecuado para estimular la inversión interna, con el ahorro local como única fuente de financiamiento. 

Capítulo 5. 
Primera Etapa: El avance del Estado en la generación de la actividad económica. 1935 – 1952
5.1. Caracterización Del Periodo.

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.

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.

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 subperiodo. 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.
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 aportantes, 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. 

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

5.2.2. 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. Caracterización del periodo.
6.1.1. 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.

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.

6.1.2. Marco político interno. Veinte años de inestabilidad

Coincidente con la iniciación del segundo mandato presidencial, 1952 marca un punto de quiebre de la política peronista. 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.

6.1.3. 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 balanza 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.

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”.

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.

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).

6.2.El ahorro privado entre 1953 y 1975
6.2.1. 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. 

6.2.2. Contrastación empírica

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

1953 -1975
Observaciones: 23
Spr = -0.63 + 0.26Yd
                             D.S.        16.66           0.01

                               t            -3.82          17.6

                              R2: 0.94            F: 309.9

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

El quiebre del sistema multilateral de paridades fijas, suscitado en 1971 y agravado por los efectos del aumento del petróleo en 1973, inaugura una etapa de tensiones y alta inflación en los países industrializados.

Este fenómeno de liquidez impulsó a la banca internacional a otorgar préstamos a los gobiernos de países periféricos.
En los países centrales, reaparecieron las políticas proteccionistas y las barreras al comercio internacional.

Una característica destacable del periodo es el descrédito progresivo que sufren las políticas económicas keynesianas en los círculos académicos de los países centrales. Las consecuencias de la ruptura de los acuerdos monetarios de Bretton Woods y la crisis petrolera, comenzaron a presionar sobre el paradigma del rol activo del Estado y la economía de bienestar.

A fines de los sesenta, Milton Friedman, de la Universidad de Chicago, sostenía que de la relación inflación – nivel de empleo sólo cabía esperar niveles de precios cada vez más altos, hasta el punto en que los mismos alcanzaran niveles explosivos. 

Las nuevas ideas enfocaban esencialmente las balanzas de pagos de los países como un fenómeno monetario antes que como el resultado del comercio exterior, pensamiento propio de las políticas keynesianas, orientadas a la producción.

7.1.2. Marco político interno

El 24 de marzo de 1976 se instaló en el gobierno una junta militar integrada por los comandantes en jefe de las tres fuerzas armadas, encabezada por el entonces General Jorge Videla.

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.

La junta pretendió mostrarse ante la sociedad como patriota, austera, defensora de los valores “occidentales y cristianos” y cohesionada.
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. 

En marzo de 1981 finalizó el “mandato” de Videla, que fue sucedido por Viola. Este se había mostrado más dispuesto realizar contactos políticos y a mencionar un futuro retorno a la democracia.

El último presidente de la dictadura fue el entonces Gral. Bignone, que asumió en junio de 1982 con el único objetivo de procurar una salida del poder lo más ordenada posible. La derrota militar en Malvinas desató la condena interna e internacional contra los comandantes, cuya situación se tornó insostenible. Bajo la presión de los sectores políticos, se llamó a elecciones nacionales para octubre de 1983. 

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

Lo que Ferrer llamó la economía semi industrial dependiente había sobrevivido durante 45 años, soportando la alternancia de gobiernos civiles y militares, las crisis de divisas y accesibilidad a insumos, los cambios bruscos de políticas económicas, las pujas distributivas y los efectos de más de 20 años de stop & go. 

El año 1975 marca un punto de quiebre notorio en la historia económica argentina. Los efectos inerciales de la inflación se convierten en dominantes, proyectando tasas de variación anual del nivel de precios nunca inferiores al 100%, (con excepción de 1980) hasta 1986.

El ministro Martínez de Hoz expuso los objetivos fundamentales de su plan de reformas:

· “Lograr el saneamiento monetario y financiero indispensable, como base para la modernización y expansión del aparato productivo del país, en todos sus sectores, lo que garantizará un crecimiento no inflacionario de la economía”

· “Acelerar la tasa de crecimiento económico”

La primera referencia concreta de cambios estructurales fue la reforma financiera, instrumentada a principios de 1977. Entre muchas medidas, se adoptó el sistema de encajes fraccionarios, en reemplazo del anterior, de depósitos centralizados con encaje 100%.

Un aspecto muy dudoso de la reforma fue el mantenimiento de la garantía estatal de los depósitos en un mercado donde, de acuerdo con el espíritu desregulador imperante, el acceso a la conformación de entidades financieras era casi irrestricto y sujeto a mínimos controles.

El objetivo del aumento de las tasas de interés pasivas y la autorización a 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.

El comportamiento volátil de la tasa de interés real verificado para periodos anuales era más notorio aún para periodos cortos. Las colocaciones en pesos a corto plazo se combinaban con la evolución del tipo de cambio, favorecidas por la apertura plena de la economía al movimiento libre de capitales extranjeros.

En 1980 se desató una crisis bancaria y financiera. El Estado debió atender la reparación de los ahorristas que habían ligado sus depósitos al régimen de garantía estatal, En febrero de 1981 se produjo una devaluación no planeada del peso del 10%, lo que incrementó la desconfianza.

El previsto reemplazo presidencial alejó a M. de Hoz de la cartera económica. Asumió la misma el Dr. L. Sigaut, emisor de una de las frases más recordadas y desafortunadas de la historia económica argentina: “El que apuesta al dólar, pierde”. Tres días después de pronunciadas estas palabras, el tipo de cambio se devaluó cerca del 30%.

Desde el punto de vista económico, mucho más grave fue el impacto del alza de las tasas de interés internacionales, que determinó las llamadas crisis de la deuda externa y década perdida para la región.

Ahorro – Inversión

Se registra un intenso flujo de entrada neta de capitales, pero en general el ahorro interno financia largamente a la inversión. Con excepción de 1980 y 1981, lo observado para el periodo parecería abonar la hipótesis de la composición especulativa y cortoplacista de dichos capitales.

La tasa media de ahorro total es excepcionalmente alta a partir de 1977 y 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 de estos años financiaron gastos corrientes del gobierno y salida de capitales.

Capítulo 8. 
Cuarta etapa: La recuperación de la democracia. Optimismo y desilusión. 1983 – 1990

8.1. Caracterización del periodo

8.1.1. Marco internacional

A inicios de 1989 el hecho más resaltante desde el punto de vista político es el colapso del bloque socialista encabezado por la Unión Soviética, la cual acabo oficialmente en 1991. Este suceso garantizo el dominio del bloque occidental, sus principales economías seguían inestables, en esa etapa es cuando surge a consideración mundial el desarrollo de un conjunto de economías del sudeste asiático, encabezadas por Corea del Sur, Hong Kong y Taiwán y, en menor magnitud, por Malasia y Tailandia.  

Hacia 1985, las economías latinoamericanas estaban transfiriendo el 4.7% de su PBI a los países acreedores en ese momento el tesoro norteamericano inicio un plan de recuperación de las economías deudoras, basado en ajustes fiscales monitoreados por el FMI políticas de apertura y de libre mercado, este fue denominado Plan Baker y fue insuficiente para solucionar la crítica situación regional. En 1987, Brasil suspendió temporalmente el pago a los bancos comerciales, este echo alerto a los acreedores y obligó a la intervención del gobierno de EE.UU. Se produjo una severa caída de la bolsa de Nueva York.

Los avances en materia de transmisión de datos en tiempo real apoyaron y facilitaron la internacionalización de los mercados bursátiles y de dinero. Las novedades de la ingeniería financiera, especialmente en el campo de la securitización y los derivados, cambiaron el ámbito de negociación de los excedentes financieros internacionales desde los bancos comerciales hacia los mercados de capitales. Esto iba a tener importancia para los países deudores.

El comercio internacional se incremento, pero los países exportadores de primarios no disfrutaron de esa expansión y vieron reducida su participación, los flujos comerciales se trasladaron a los movimientos internos de las empresas multinacionales.

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

8.1.2. Marco político interno

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

El optimismo generado por la recuperación democrática llegó al punto de desplazar los temas económicos del centro de la atención. Se creó un congreso con la idea que bajo un marco de resguardo institucional la recuperación económica era una consecuencia natural del proceso. Este fenómeno en su inicio parecía deseable para cualquier mandatario, termino volviéndose en contra del gobierno.

La buena marcha de la economía al funcionamiento de las instituciones democráticas, fue dejada de lado y la coyuntura económica comenzó a suma importancia en el humor social. El Plan Austral en su exito inicial hizo posible en 1985 un triunfo electoral de la UCR, mas grande que las eleciones presidenciales que pusieron Alfonsín al poder. Pero su posterior actuó en la misma relación con los niveles de adhesión al Gobierno, su poder disminuyo. 

La elección interna del Partido Justicialista para elegir candidato a presidente, se noto como una verdadera elección adelantada en la cual el triunfador fue Carlos Menem, aun asi el candidato radical, Eduardo Angeloz, intento alejarse  de los lineamientos económicos del gobierno de Alfonsín, presentándose como un administrador eficiente y responsable. La hiperinflación y 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. La crisis de la deuda y la presión sobre los pagos limitaron las acciones del gobierno en su primera etapa del periodo. Se llego a la conclusión que no se podía llegar a negociones con los acreedores  sin ofrecer a cambio políticas de ajuste. Inmediatamente se abandonaron las posturas iniciales y se adoptó una política más proclive a “agradar” a los Estados Unidos, con el objetivo de que su gobierno presionara al comité de bancos.

Los pagos al exterior por intereses de la deuda crecieron del 2.2% al 9.4% del PBI entre 1980 y 1983. En virtud del congelamiento de flujos de fondos externos registrado a partir de la crisis de México de 1982 se acudió a la generación de superávit comercial. Y dado que los términos de intercambio se presentaron desfavorables, las divisas se obtuvieron a través de  una fuerte contracción de las importaciones, lo que trajo una caída importante de la tasa de inversión.

La estrategia original, con Bernardo Grinspun como Ministro de Economía, fue un remedo de las políticas aplicadas durante el gobierno de Illia entre 1963 y 1966. Se preocupaba por mantener alto el nivel de empleo, recuperar el poder de compra de los salarios y fomentar el consumo como elemento dinamizador de la demanda agregada. Los empresarios interpretaron que el crecimiento de la demanda sería pasajero y ajustaron la oferta lo necesario para responder en el corto plazo. Los precios aumentaron y el gobierno se convenció que no podía tratar una inflación  mediante la aplicación de políticas graduales. Ese era el pensamiento del ejecutivo hacia 1984, cuando se firmó el acuerdo con el FMI, a partir de allí se intento reducir inflación mediante la aplicación de políticas tradicionales: devaluación del peso, aumento de tarifas y restricción monetaria. Los resultados no pudieron ser más desalentadores: el índice de precios al consumidor (IPC) que había crecido casi 350% en 1983, se incrementó en un 627% al año siguiente. Agotados el ahorro externo y el sistema de la seguridad social como fuentes de financiamiento, sólo quedaba recurrir al endeudamiento interno y a la emisión monetaria.

La espiral inflacionaria determinó la salida del gabinete del ministro Grinspun, y su reemplazo por Juan Sourrouille quien creía que el déficit fiscal (y su correlato de emisión monetaria) eran las causas de la inflación en el largo plazo. Pero que en el corto plazo, el motor de la inflación era su componente inercia.

En su primer tramo el plan logró una gran reducción de la tasa de inflación, aumento de la recaudación con reducción del efecto Olivera - Tanzi y crecimiento del salario real. El éxito obtenido sobre las razones inerciales en la formación de ondas de precios no debía hacer olvidar el combate contra el déficit fiscal y los problemas de financiamiento del Estado. De a poco comenzaron a aparecer efectos no deseados del plan: los precios siguieron incrementándose, lenta pero persistentemente, y las tasas de interés, aún en niveles nominales mucho más bajos, seguían siendo altas respecto de la inflación y el tipo de cambio. Factores inaceptables en un esquema de tipo de cambio fijo y controles de precios.

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

El último intento de Sourrouille fue el llamado Plan Primavera de agosto de 1988. Sus principales medidas fueron el desdoblamiento del mercado cambiario, desindexación (sin congelamiento esta vez) de los precios y salarios, reducción del IVA, y nuevo aumento de tarifas.

El país entró en hiperinflación por una suma de factores que no es el caso analizar aquí. Sourrouille fue desplazado del gobierno y lo sucedió J. C. Pugliese, hasta allí Presidente de la Cámara de Diputados, y uno de los dos ministros de Economía de Illia. El último ministro de Economía de la gestión de Alfonsín, Jesús Rodríguez, asumió el cargo tan sólo para cumplir con el mandato partidario. 

La etapa se cierra desde el punto de vista histórico, ya con Menem en el gobierno, con la hiperinflación de 1990 y la confiscación de ahorro privado llamada Plan Bone.

Política monetaria y fiscal

Desde 1977, la presencia tasas de interés respecto de la evolución del tipo de cambio y relativa libertad para la entrada y salida de capitales de corto plazo recortaba la capacidad de la autoridad económica para orientar los flujos monetarios.

Respecto de la política fiscal ya se han señalado los crónicos problemas de financiamiento del gobierno en esta etapa. No obstante, no se intentó apelar a la presión tributaria para compensar este déficit, salvo en el caso de las exportaciones que, esporádicamente, debieron soportar mayores gravámenes. 

Ahorro - Inversión

La tasa de ahorro total es baja comparada con la del periodo anterior debido a la caída de la inversión es posible que el ahorro interno la financie, 1986 y 1987 son los únicos años con buenos resultados del plan Austral. En 1990 se registra un excedente de ahorro interno de más de diez puntos del PBI.

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
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 intento 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 se encuentra a la sociedad argentina devorada por la hiperinflación, se observan muchedumbres hambrientas. Con la llegada del nuevo gobierno y sus promesas parecía llegar algo de alivio. Pero el estado estaba en banca rota y sin financiamiento.

El gobierno de Menem intentó los precios internos mediante la reducción del desequilibrio externo y fiscal algo parecido algo parecido a los planes pasados pero ahora con una economía de libre mercado. Tuvo una corta vida de seis meses y su final lo determinó la segunda oleada hiperinflacionaria, luego vino una devaluación en diciembre de 1990. Durante la 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    

Se 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, el ministro renunció en enero de 1991.

9.2. Caracterización del periodo

9.2.1. Marco internacional

En los 90 se produce la apertura gradual de la economía china hacia políticas de libre mercado. 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 vienen por la  devaluación del peso mexicano a fines de 1994.

Se concretó el derrumbe definitivo del bloque soviético, con la desaparición jurídica de la URSS, y la caída del muro de Berlín.  

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, en su primera etapa de gobierno se veía que no tenía un plan definido, la inflación seguía persistente, existían casos preocupantes de corrupción en ese momento hubo un alzamiento militar 

A partir del lanzamiento de la convertibilidad, ya con Domingo Cavallo como Ministro de Economía, cambió el panorama. Menem 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.

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.
9.3. El plan de convertibilidad. Postulados teóricos y evidencia empírica.

El objetivo de la estabilidad de precios se obtuvo mediante la fijación del tipo de cambio en una paridad inmutable, y no mediante políticas monetarias restrictivas.

En abril de 1991 se sancionó la ley 23.928, de convertibilidad del austral. El signo monetario argentino volvía a ser convertible después de más de setenta años. 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.

La primera etapa de la convertibilidad, hasta la crisis de México, marcó el abandono de las expectativas inflacionarias, pero ahora potenciada por la recomposición de los mecanismos de financiamiento y crédito, lo que incrementó el consumo y la inversión

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. El modelo suponía en sus orígenes que el aumento de la productividad corregiría el 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.

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. 

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.

Política monetaria y fiscal

En 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. 

A partir de la ley de convertibilidad la oferta de dinero quedaba unida a  la formación de reservas por parte del BCRA, este no podía tomar decisiones de política monetaria en forma estricta. Luego de reforma en su carta orgánica, había dejado de funcionar como prestamista de las entidades financieras, debido a esto no  podía recurrir a esta fuente de creación de dinero. Existía un resquicio: Parte de las reservas podía estar integrada en títulos públicos, valuados a su precio de mercado. Esto  permitía al BCRA regular la base monetaria mediante 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.

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, no incidió demasiado en el crecimiento de la renta. Esto 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

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.

9.4. El ahorro privado entre 1991 y 2000
9.4.1. 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

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.

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.

A lo largo de los años noventa la relación entre el total de la deuda pública y los activos en el exterior de residentes en la Argentina marca una llamativa correlación.

La salida de capitales hacia el exterior, tanto de manera voluntaria como bajo la forma de pagos de servicios de deuda pública y privada, parece seguir prevaleciendo en esta etapa como principal destino del ahorro privado, mientras que el ahorro proveniente de los fondos de jubilaciones se destinó en casi un 60% al financiamiento del déficit de la Nación y las provincias.

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 de los agentes económicos privados argentinos muestran algunos elementos dignos de ser destacados.

La demanda de financiamiento por parte del proceso ISI 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.

La inflación es uno de los fenómenos económicos más desalentadores del ahorro. Su presencia se resalta claramente  en la economía argentina a partir de 1951, alcanza picos altísimos hacia fines de la década de los ochenta, y no desaparece hasta 1992. 

Entre 1977 y hasta 1984, se registran los más altos coeficientes de ahorro de la historia económica argentina. Las reformas operadas en el sistema financiero, que incluían tasas de interés libre y sistema de garantía de los depósitos, explican esta tendencia. La tasa de interés real no siempre es positiva para el largo plazo
La década de la convertibilidad crea lo que la teoría indicaría como el ambiente más propicio para incentivar el ahorro: tipo de cambio fijo y con mercado libre, tasa de interés real positiva, mercado financiero libre de regulaciones y distorsiones e inflación inexistente. A partir de la puesta en marcha del plan, en 1991, la tasa media de ahorro privado se estabiliza en torno del 15% de la renta disponible.

En el capítulo introductorio se repasan algunas de las principales elaboraciones teóricas acerca de  la variable ahorro y sus determinantes. Se expone el enfoque keynesiano, en el  que el ahorro depende casi exclusivamente del ingreso corriente y en el cual la propensión marginal a ahorrar es mayor que la propensión media.

En general, a lo largo de los casi setenta años puestos a consideración, la economía argentina presenta un coeficiente de ahorro aceptable, ligeramente superior al de Estados Unidos, comparable al de Francia, algo menor que el de Alemania, y sensiblemente más bajo que el de Japón.

Sin duda, infinidad de factores han convergido para que la Argentina jamás lograra dar el salto cualitativo en términos económicos y, lejos de ello, se sumergiera en el estancamiento en que se encuentra actualmente. Un estudio profundo de los destinos dados a ese ahorro y de las razones de esa asignación seguramente podrá arrojar más luz sobre el tema.
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