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Capítulo 10. Conclusiones finales. 

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

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

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

Grafico 31: Propensiones medias al ahorro interno total (St/Y) y al ahorro privado (Spr/Yd). 1935 – 2000.

[image: image1.emf]0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

1935193819411944194719501953195619591962196519681971197419771980198319861989199219951998

St / Y Spr / Yd


La inflación es uno de los fenómenos económicos teóricamente más desalentadores del ahorro. Su presencia se manifiesta con nitidez en la economía argentina a partir de 1951, alcanza picos altísimos hacia fines de la década de los ochenta, y no desaparece (en el periodo bajo análisis) hasta 1992. No obstante, 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 libres y sistema de garantía de los depósitos, explican esta tendencia. La tasa de interés real no siempre es positiva para el largo plazo pero la posibilidad de imponer depósitos por periodos muy cortos, combinando el rendimiento de los mismos con la evolución del tipo de cambio, permite obtener fuertes ganancias financieras y se presenta como un importante estímulo para ahorrar. Cierto grado de ilusión monetaria podría señalarse en esta etapa. Las altas tasas nominales de interés podrían estar vinculadas a propensiones a ahorrar más altas. Pero también podría vincularse el fenómeno a un comportamiento defensivo y racional de los agentes económicos frente a la licuación de ahorro privado que caracteriza a la inflación
. La mayoría de estos mecanismos se mantienen intactos en el periodo siguiente, paro la propensión media a ahorrar declina sensiblemente y sólo a partir de 1990 se vuelven a alcanzar tasas cercanas al 20% del ingreso. 

La década de la convertibilidad crea, a priori, 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. Sin embargo, 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, aún teniendo en cuenta el impacto de la reforma del sistema de la seguridad social. Podría aventurarse que los argentinos se sienten más estimulados al ahorro en tiempos de alta inestabilidad, fruto tal vez de la gimnasia microeconómica adquirida durante décadas de inflación e incertidumbre.

En el capítulo introductorio se repasan algunas de las principales elaboraciones teóricas acerca de la variable ahorro y sus determinantes. De modo sumario, 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, lo que explica coeficientes mayores cuando el ingreso es creciente. El mismo tratamiento se utiliza para las genéricamente llamadas hipótesis no keynesianas que señalan que, en el largo plazo, las propensiones media y marginal tienden a igualarse y que el ingreso corriente no es el principal determinante del ahorro sino que éste se explica por otros factores, como la riqueza o la naturaleza del ingreso disponible.

La hipótesis keynesiana parece ajustar perfectamente a la evidencia empírica en la Argentina entre 1935 y 1976. Cuando se la aplica al periodo comprendido entre 1976 y 2000, el ajuste obtenido es sensiblemente menor, implicando la incidencia de otras variables explicativas del comportamiento del ahorro. Si se toma el periodo completo, (66 años) siempre bajo la hipótesis keynesiana, la misma no se verifica; por el contrario, se presencia una notable similitud con lo sugerido por Kuznets para el largo plazo en la economía norteamericana, hipótesis retomada más tarde por Friedman y Modigliani entre otros: Las propensiones media y marginal a ahorrar en la economía argentina entre 1935 y 2000 presentan el mismo valor
.

Respecto de los otros determinantes del ahorro es particularmente interesante tomar en cuenta lo que sucede con la tasa de interés real y el nivel de precios. Entre 1976 y 1990, los años de más alta inflación en la Argentina, la media de la razón ahorro – ingreso del periodo es casi cinco puntos más alta que la de 1991 – 2000
. En este último tramo, en que la tasa de interés es positiva en términos reales para toda la década, la tasa media de ahorro es la segunda más baja de todos los periodos seleccionados, superando sólo a la de 1935 – 1952 (que, por su parte, es el segundo periodo de menor inflación). No obstante, se trata en este caso de simples observaciones parciales ya que no se ha buscado evidencia empírica en este sentido. Finalmente, un comentario acerca de la distribución de la renta: se verifican mayores tasas de ahorro para las etapas con ingresos más distribuidos, lo que indicaría un aporte de los asalariados, comerciantes y pequeños empresarios a la conformación del ahorro agregado.

En general, a lo largo de los casi setenta años puestos a consideración, la economía argentina presenta un coeficiente de ahorro aceptable, ligeramente superior al de Estados Unidos, comparable al de Francia, algo menor que el de Alemania, y sensiblemente más bajo que el de Japón.
 Si bien el nivel de ingreso argentino ha sido sustancialmente menor al de los países considerados, dicha razón de ahorro hubiera permitido financiar un modelo de acumulación más que respetable para una economía del tamaño de la argentina.

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. Pero parece aventurado sugerir que uno de estos factores haya sido una baja tasa de ahorro. Un estudio profundo de los destinos dados a ese ahorro y de las razones de esa asignación seguramente podrá arrojar más luz sobre el tema. Es una de las líneas investigativas que intenta dejar planteadas este trabajo.

                                                                      Buenos Aires, Marzo de 2002
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� Elaboración propia sobre datos de BCRA, SPE, y CEPAL.


� Años en los que se registra una variación anual promedio del índice de precios combinados del 236%


� Por otra parte, si bien en teoría la alta inflación estimula el consumo, la misma determina la inexistencia de crédito hacia los particulares para la adquisición de bienes durables e inmuebles. La reaparición de los créditos para consumo e hipotecarios registrada durante la década de convertibilidad podría señalarse como una de las causas de la disminución de la tasa de ahorro privado en ese periodo.


� Véase páginas 13 - 15


� Veáse Tabla 18, en página 74.


� Brufman & Urbisaia., 1999: 80
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Hoja1

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

		1935		458.13		332.58		31.95		364.53		93.6		415.76		83.18		0.2043088206		0.200069752		10.42				Var PBI		Var Yd

		1936		461.94		335.92		34.16		370.08		91.86		421.97		86.05		0.1988569944		0.2039275594		5.81				0.83%		1.49%

		1937		495.41		384.07		35.67		419.74		75.67		451.12		67.05		0.1527421731		0.1486385334		8.62				7.25%		6.91%

		1938		496.94		414.11		37.75		451.86		45.08		452.34		38.23		0.0907151769		0.0845207216		6.85				0.31%		0.27%

		1939		515.96		390.88		38.99		429.87		86.09		471.13		80.25		0.1668540197		0.1703417162		5.84				3.83%		4.15%

		1940		524.33		407.93		39.39		447.32		77.01		482.25		74.32		0.1468731524		0.1541055641		2.69				1.62%		2.36%

		1941		551.73		429.7		40.42		470.12		81.61		514.55		84.85		0.1479165534		0.1649092744		-3.24				5.23%		6.70%

		1942		557.82		425.87		42.8		468.67		89.15		522.33		96.46		0.1598185795		0.1846687266		-7.31				1.10%		1.51%

		1943		554.02		402.08		43.97		446.05		107.97		519.71		117.63		0.1948846612		0.2263303825		-9.66				-0.68%		-0.50%

		1944		616.42		462.7		49.13		511.83		104.59		571.05		108.35		0.1696732747		0.1897314982		-3.76				11.26%		9.88%

		1945		596.63		425.71		54.84		480.55		116.08		554.38		128.67		0.1945594422		0.2320972134		-12.59				-3.21%		-2.92%

		1946		649.91		489.34		57.12		546.46		103.45		604.03		114.69		0.1591758859		0.1898696754		-11.24				8.93%		8.96%

		1947		722.2		577.63		65.4		643.03		79.17		644.41		66.78		0.109623373		0.1036361204		12.39				11.12%		6.69%

		1948		761.77		634.08		71.15		705.23		56.54		652.33		38.25		0.074221878		0.0586355206		18.29				5.48%		1.23%

		1949		751.88		613.49		75.37		688.86		63.02		672.20		58.71		0.0838165665		0.0873353796		4.31				-1.30%		3.04%

		1950		755.25		585.53		72.05		657.58		97.67		678.54		93.01		0.1293214167		0.1370741736		4.66				0.45%		0.94%

		1951		784.6		597.7		72.42		670.12		114.48		701.29		103.59		0.1459087433		0.1477167842		10.89				3.89%		3.35%

		1952		745.12		573.16		71.18		644.34		100.78		662.11		88.95		0.135253382		0.1343487793		11.83				-5.03%		-5.59%

		1953		784.61		564.46		68.16		632.62		151.99		713.22		148.76		0.1937140745		0.2085715724		3.23		0.1958218737		5.30%		7.72%

		1954		817		615.6		70.48		686.08		130.92		742.17		126.57		0.160244798		0.1705352994		4.35				4.13%		4.06%

		1955		874.6		677.35		76.28		753.63		120.97		808.22		130.87		0.1383146581		0.1619189067		-9.90				7.05%		8.90%

		1956		899.01		682.11		82.08		764.19		134.82		828.32		146.21		0.1499649615		0.1765134213		-11.39				2.79%		2.49%

		1957		945.58		720.5		78.66		799.16		146.42		879.43		158.93		0.1548467607		0.1807214251		-12.51				5.18%		6.17%

		1958		1003.29		765.23		78.51		843.74		159.55		920.84		155.61		0.1590268018		0.1689896196		3.94				6.10%		4.71%

		1959		938.49		699.97		81.4		781.37		157.12		844.37		144.40		0.1674178734		0.1710136822		12.72				-6.46%		-8.30%

		1960		1012.4		713.8		92.57		806.37		206.03		904.05		190.25		0.2035065192		0.2104419003		15.78				7.88%		7.07%

		1961		1084.3		793.18		93.44		886.62		197.68		941.26		148.08		0.1823111685		0.1573221356		49.60				7.10%		4.12%

		1962		1067.07		758.12		91.69		849.81		217.26		958.26		200.14		0.2036042621		0.2088554249		17.12				-1.59%		1.81%

		1963		1041.76		747.02		85.56		832.58		209.18		942.88		195.86		0.2007948088		0.2077265497		13.32				-2.37%		-1.60%

		1964		1149.07		833.21		84.65		917.86		231.21		1034.47		201.26		0.2012148955		0.1945526432		29.95				10.30%		9.71%

		1965		1254.36		907.31		86.15		993.46		260.9		1128.47		221.16		0.2079945151		0.1959823045		39.74				9.16%		9.09%

		1966		1262.46		909.58		92		1001.58		260.88		1129.74		220.16		0.2066441709		0.1948751318		40.72				0.65%		0.11%

		1967		1295.87		933.12		93.79		1026.91		268.96		1132.23		199.11		0.2075516834		0.1758590102		69.85				2.65%		0.22%

		1968		1351.55		970.04		96.53		1066.57		284.98		1209.07		239.03		0.2108542044		0.1976947345		45.95				4.30%		6.79%

		1969		1466.96		1031.86		99.18		1131.04		335.92		1307.38		275.52		0.2289905655		0.2107399234		60.40				8.54%		8.13%

		1970		1545.93		1074.13		100.02		1174.15		371.78		1377.43		303.30		0.2404895435		0.2201909538		68.48				5.38%		5.36%

		1971		1603.52		1120.92		105.01		1225.93		377.59		1449.43		328.51		0.2354757035		0.2266455705		49.08				3.73%		5.23%

		1972		1634.53		1137.72		103.33		1241.05		393.48		1465.82		328.10		0.2407297511		0.2238342922		65.38				1.93%		1.13%

		1973		1690.91		1174.88		109.21		1284.09		406.82		1543.62		368.74		0.2405923438		0.2388780206		38.08				3.45%		5.31%

		1974		1787.25		1277.42		116.45		1393.87		393.38		1582.68		305.26		0.220103511		0.1928750009		88.12				5.70%		2.53%

		1975		1780.38		1292.41		118.21		1410.62		369.76		1634.24		341.83		0.2076859996		0.2091655723		27.93		0.1785819627		-0.38%		3.26%

		1976		1772.11		1159.74		125.45		1285.19		486.92		1565.96		406.22		0.2747684963		0.2594041081		80.70				-0.46%		-4.18%

		1977		1885.06		1172.61		131.27		1303.88		581.18		1640.85		468.24		0.3083084889		0.2853661632		112.94				6.37%		4.78%

		1978		1821.51		1136.51		137.99		1274.5		547.01		1553.22		416.71		0.3003057903		0.2682892111		130.30				-3.37%		-5.34%

		1979		1943.68		1300.13		144.26		1444.39		499.29		1726.54		426.41		0.2568787043		0.2469724421		72.88				6.71%		11.16%

		1980		1958.13		1372.86		156.97		1529.83		428.3		1709.90		337.04		0.2187290936		0.1971128813		91.26				0.74%		-0.96%

		1981		1836.03		1322.88		158.59		1481.47		354.56		1626.13		303.25		0.193112313		0.1864874589		51.31				-6.24%		-4.90%

		1982		1740.44		1147.11		161.66		1308.77		431.67		1555.31		408.20		0.2480234883		0.2624558248		23.47				-5.21%		-4.36%

		1983		1793.89		1192.16		163.64		1355.8		438.09		1661.92		469.76		0.2442122984		0.2826588837		-31.67				3.07%		6.85%

		1984		1826.69		1285.82				1456.86		369.83		1653.16		367.33		0.2024606672		0.2222008673		2.50				1.83%		-0.53%

		1985		1705.88		1269.27				1438.1		267.78		1485.82		216.56		0.1569758109		0.1457483935		51.23				-6.61%		-10.12%

		1986		1830.71		1370.63				1552.95		277.76		1585.40		214.76		0.1517231025		0.1354628294		63.00				7.32%		6.70%

		1987		1877.97		1386.79				1571.25		306.72		1630.08		243.29		0.1633239565		0.1492508341		63.43				2.58%		2.82%

		1988		1848.13		1293.81				1465.91		382.22		1630.05		336.24		0.2068149662		0.2062753845		45.98				-1.59%		-0.00%

		1989		1728.07		1241.79				1406.97		321.10		1512.06		270.27		0.1858140786		0.1787422923		50.83				-6.50%		-7.24%

		1990		1729.18		1145.99				1298.43		430.75		1523.41		377.42		0.2491076408		0.2477439317		53.34				0.06%		0.75%

		1991		1883.14		1307.62				1481.55		401.586962829		1611.9652401816		304.3492101816		0.2132542512		0.1888063108		97.24				8.90%		5.81%

		1992		2046.09		1450.17				1643.07		403.0194301152		1735.0838367377		284.9102547377		0.1969705841		0.1642054688		118.11				8.65%		7.64%

		1993		2173.99		1598.33				1810.9326416972		363.0561238457		1834.8465181182		236.5173685562		0.167		0.1289030806		126.54				6.25%		5.75%

		1994		2359.30		1722.08				1951.1430064294		408.16		1993.61		271.53		0.173		0.1362009467		136.63				8.52%		8.65%

		1995		2251.38		1631.38				1848.3832546492		403.00		1900.17		268.78		0.179		0.1414518957		134.22				-4.57%		-4.69%

		1996		2419.37		1757.38				1991.14151		428.23		2068.56		311.18		0.177		0.1504329825		117.05				7.46%		8.86%

		1997		2615.34		1899.73				2152.4240985767		462.92		2223.04		323.31		0.177		0.1454355294		139.61				8.10%		7.47%

		1998		2717.34		1959.43				2220.0646143257		497.27		2315.17		355.74		0.183		0.1536570423		141.53				3.90%		4.14%

		1999		2624.95		1909.03				2162.9570525942		461.99		2244.33		335.30		0.176		0.1494007018		126.69				-3.40%		-3.06%

		2000		2611.82		1927.14				2183.4841450108		428.34		2246.17		319.02		0.164		0.1420306977		109.31				-0.50%		0.08%

																				0.1832811611

				Y		c		I		c/y		c/y ant

		1983		9783.30		7669.2		1907.1		0.7839072706		0.7557877016

		1984		9962.20		7962.8		1841.9		0.7993013591		0.7975393328

		1985		9303.30		7427.2		1513.4		0.7983403738		0.8430241891

		1986		9984.10		8057.2		1743.4		0.807003135		0.8482768975

		1987		10241.80		8167.1		2002.1		0.7974281865		0.8366760435

		1988		10049.10		7787.7		1962.2		0.7749649222		0.7931850338

		1989		9424.30		7469.1		1483.5		0.7925363157		0.8141859214

		1990		9430.40		7438.9		1336.1		0.7888212589		0.7508923592



Estimado por la media del consumo privado entre 1972 y 1982 = 0,8826
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Hoja3

		1983		227274				1793.89		160489

		1984		231430		0.0182862976		1826.69		167880

		1985		216124		-0.0661366288		1705.88		155513

		1986		231939		0.0731755844		1830.71		170248

		1987		237926		0.0258128215		1877.97		171972

		1988		234146		-0.0158872927		1848.13		162325

		1989		218935		-0.0649637406		1728.07		155713

		1990		219076		0.0006440268		1729.18		153580				1298.43

		1991		238581		0.0890330296		1883.14		175240		0.1410339888		1481.5527620784

		1992		259226		0.0865324565		2046.09		194344		0.1090162063		1643.066023701

		1993		275430		0.0625091619		2173.99		204409		0.0517896102		1728.1597725615

		1994		298908		0.0852412591		2359.30		214970		0.0516660225		1817.4469143118

		1995		285235		-0.028		2293.24		199759		-0.0707587105		1688.8467142206

		1996		297359		0.055		2419.37		209359		0.0480579098		1770.009157247

		1997				0.081		2615.34				0.081		1913.379898984

		1998				0.039		2717.34				0.035		1980.3481954485

		1999				-0.034		2624.95				-0.021		1938.7608833441

		2000				-0.005		2611.82				-0.011		1917.4345136273





		






