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. El incremento del nivel de precios y el racionamiento petrolero instalado en la mayoría de las economías ricas dio lugar a una retracción mundial de la inversión productiva, al tiempo que la cantidad de dólares depositados en los bancos aumentaba considerablemente.
.

Tabla 10: Variación porcentual de precios en los principales países industrializados. 1974 - 1980

	Año
	EE.UU
	Gran Bretaña
	Japón
	Alemania
	Italia

	1974
	11.1
	16.0
	24.5
	7.0
	19.1

	1975
	9.1
	24.2
	11.8
	6.0
	17.0

	1976
	5.7
	16.5
	9.3
	4.5
	16.8

	1977
	6.5
	15.8
	8.1
	3.7
	17.0

	1978
	7.6
	8.3
	3.8
	2.7
	12.1

	1979
	11.3
	13.4
	3.6
	4.1
	14.8

	1980
	13.5
	18.0
	8.0
	5.5
	21.2

	Promedio
	9.3
	16.0
	9.9
	4.8
	16.9


Este fenómeno de liquidez impulsó a la banca internacional a otorgar préstamos a los gobiernos de países periféricos, en especial de América Latina, a tasas de interés relativamente bajas. Entre 1973 y 1982, el endeudamiento externo creció casi 800% en la Argentina, mas del 600% en Brasil, y por encima del 850% en México
. 

En los países centrales, reaparecieron las políticas proteccionistas y las barreras al comercio internacional. Los tipos de cambio flexibles transformaban a los mercados mundiales de divisas en un territorio incierto, que alimentaba la volatilidad de los precios de los bienes transables. La etapa se cierra con un brusco cambio de la política monetaria de los Estados Unidos, que determina importantes subas de las tasas de interés internacionales con efectos devastadores para las endeudadas economías latinoamericanas.

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 medida que crecía la inflación mundial (hecho que no era incoherente con la descripción keynesiana del pleno empleo) se carcomía el respeto intelectual a las políticas económicas sostenidas desde mediados de los años treinta hasta entonces. A fines de los sesenta, Milton Friedman, de la Universidad de Chicago, sostenía que de la relación inflación – nivel de empleo (representada por medio de la curva de Phillips) sólo cabía esperar niveles de precios cada vez más altos, hasta el punto en que los mismos alcanzaran niveles explosivos. Según Friedman, mantener el empleo en los niveles friccionales significaba un costo demasiado alto a pagar por toda la sociedad. Ante la crisis, los pronósticos de los economistas de Chicago se vieron rápidamente confirmados por la realidad. A mediados de los 70 comenzó a hablarse en la literatura económica del nuevo fenómeno de la estanflación
 que atacaba el fundamento teórico de la teoría keynesiana y cuestionaba los postulados sobre los que se basaba la curva de Phillips.

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.
 El enfoque monetarista descreía de la posibilidad de impulsar el crecimiento mediante políticas fiscales expansivas. Estas ideas se aplicaron bastante más tarde a las políticas económicas de los países centrales. Fueron adoptadas por los gobiernos de R. Reagan y M. Thatcher en Estados Unidos y Gran Bretaña respectivamente, en los años de transición hacia los 80. Pero antes, hubo una experiencia, casi de laboratorio, en Chile, bajo la dictadura del Gral. Pinochet. Este experimento pudo haber sido poco relevante para el mundo, pero de ninguna manera para la Argentina.

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. Una vez más, los militares tomaban por asalto el poder en la Argentina, y nuevamente lo hacían dejando claro que no había un horizonte temporal definido para la normalización institucional. También como otras veces, buena parte de la sociedad civil avaló el golpe.

Como era habitual en estos casos, se disolvieron ambas cámaras del Congreso Nacional, las legislaturas provinciales, y otros organismos institucionales. Se prohibió la actividad sindical y política. Tropas de las tres fuerzas salieron a las calles, abocadas al “aniquilamiento”
 de las organizaciones guerrilleras emergidas durante los años previos. Pero bajo el manto de la represión a la insurrección armada se extendía una feroz cacería de militantes políticos, sindicales y estudiantiles, y de todas las personas e instituciones sospechadas de presentar algún sesgo opositor. Es tanto lo que se ha escrito y dicho sobre los hechos aberrantes acaecidos en este periodo y están tan frescos los mismos en la memoria colectiva de la sociedad argentina, que no es preciso hacer más referencia a ellos en este trabajo.
La junta pretendió mostrarse ante la sociedad como patriota, austera, defensora de los valores “occidentales y cristianos” y cohesionada. Pero pese al hermetismo de la discusión interna y al silencio forzado de los medios de prensa, igualmente salieron a relucir agrias disputas entre las tres fuerzas e incluso en el interior de las mismas. 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.

Uno de los objetivos de mediano plazo que había dejado traslucir la junta era la designación de un “cuarto hombre” que, en un tiempo “prudencial”, asumiera la conducción del Ejecutivo sin ser comandante de una de las tres fuerzas. El mandato, que finalmente recayó en el propio Videla
, desató la lucha interna. Al mismo tiempo, se generó una escalada bélica con Chile que casi desemboca en una guerra, desmantelada apenas a horas de su inicio.

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. Con Videla, abandonó el gobierno Martínez de Hoz, reemplazado en la cartera de economía por el Dr. L. Sigaut. La actitud proclive al diálogo y la sola mención de un tiempo de normalización institucional provocaron la ira de otro sector del régimen. En diciembre, Viola fue desplazado del gobierno, sucediéndolo el entonces Gral. Galtieri, que pasó tristemente a la historia por ser el responsable de llevar por primera vez al país a la desastrosa experiencia de una guerra perdida. 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. Los profundos cambios producidos a partir de 1976 iban a terminar en menos de cinco años con este modelo de desarrollo. 

Gráfico 18: Variación del índice combinado de precios, 1975 – 1983.
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El año 1975 marca (como se observaría después), 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”

· “Alcanzar una razonable distribución del ingreso, preservando el nivel de los salarios, en la medida adecuada a la productividad de la economía”

Las primeras medidas eran típicas de las políticas económicas de los gobiernos militares (con excepción del de 1943). Eliminación de controles de precios, congelamiento de salarios, desregulación de la inversión extranjera y devaluación del peso. Pero los efectos combinados de éstas y otras políticas iban a ser diferentes a los del pasado. Más tarde, se eliminaron los aranceles a las importaciones y los subsidios a las exportaciones, se incrementaron las tarifas de servicios públicos y, por primera vez, se indexaron los créditos a favor del Estado (impuestos y tasas), lo que provocó un efecto propagatorio de esta práctica al crédito privado y de allí a toda la actividad económica
. 

Poco a poco, se abandonaron las políticas económicas tradicionales y se abrazaron posiciones más cercanas al monetarismo de la Escuela de Chicago
. En 1977, la oferta monetaria aumentó a razón del 2,6% mensual, mientras la inflación lo hacía a más del 10%. ¿Por qué motivo los índices de precios no respondían a la política monetaria? Se explicó que se debía insistir con la misma hasta que las expectativas de los agentes económicos tomaran nota del plan de desinflación. En realidad, la interacción de las tasas de interés locales e internacionales, en el marco de un mercado totalmente permeable a los flujos internacionales de capitales, estaba atentando contra el éxito del plan.

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%. La autoridad monetaria transfería a los bancos comerciales el rol de la asignación del crédito y la provisión de los recursos productivos, apostando a la eficiencia del mismo.

Se verificó un inusitado crecimiento de la cantidad de entidades financieras, muchas de ellas de dudosa solvencia, como se comprobaría algunos años más tarde. No obstante, desde el punto de vista oficial, esto fue percibido como una señal positiva que incrementaba la competencia.

Gráfico 19: Cantidad de entidades financieras. Años seleccionados. 
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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 desrregulador imperante, el acceso a la conformación de entidades financieras era casi irrestricto y sujeto a mínimos controles. Tasas libres, más bajo control del BCRA, más garantía estatal de los depósitos, era igual a carteras de alto riesgo. Los bancos establecieron un modelo de competencia por precio (pagando tasas pasivas nominales cada vez más altas) en la captación de depósitos, por lo que debían prestar los fondos a tasas activas igualmente crecientes, aumentando el riesgo de la cartera. Hubo asimismo una proliferación de prácticas cercanas a lo ilícito, como los autopréstamos, y las incesantes solicitudes de redescuentos al Banco Central.

Tabla 11: Tasas de interés reales y nominales 1976 – 1982, en términos de promedios anuales.

	Año
	Inflación 
	i nominal 
	i real 

	1976
	470,9 
	56,0
	-72,67 

	1977
	162,5 
	180,9
	7,01 

	1978
	160,3 
	129,0
	-12,02 

	1979
	154,4 
	117,0
	-14,70 

	1980
	87,7 
	79,4
	-4,42 

	1981
	107,0 
	153,2
	22,32 

	1982
	207,1 
	128,5
	-25,59 


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. Claro que el solo incremento de la tasa nominal no convertía a los depósitos a plazo en una buena opción para el ahorrista. Pero los plazos cortos de imposición, sumados a la depreciación prevista del tipo de cambio, permitieron a quienes estaban atentos a la evolución de estas variables, ahora muy volátiles, la obtención de fuertes ganancias cortoplacistas, aún cuando las tasas de interés reales fueran negativas para periodos largos. Esta circunstancia modificó la tasa de rentabilidad relativa de todos los sectores económicos, afectando en particular a la actividad productiva, que sufrió un marcado encarecimiento del crédito.

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. El comportamiento de los actores económicos se reflejó en un incremento de la demanda de dinero para M2
 en términos porcentuales del PBI. En este aspecto, se cumplían las expectativas oficiales. Pero en un escenario como este, la tasa de interés interna refleja el valor de la tasa internacional, más un componente de riesgo país, expresado en este caso por la depreciación esperada de la moneda local.
 Si la evolución de la inflación supera la pauta devaluatoria, como sucedió con la tablita, las expectativas inflacionarias presionan al alza de las tasas pasivas de interés, que comienzan a ofrecer rendimientos muy altos en dólares.

“…luego de 1976, las tasas de interés internas treparon hasta niveles reales y nominales que no se habían alcanzado previamente. (…) Los factores que motivaron la escalada no son exclusivamente internos, y se corresponden con los cortes en el comportamiento de los mercados externos de bienes y monedas: el salto que las tasas de interés registraron a partir de 1976, no es ajeno al incremento de la rentabilidad de los mercados financieros de los países industrializados y del nivel y la orientación de la liquidez internacional”

Bajo estas condiciones de mercado, el crawling peg permite la determinación del tipo de cambio en ciertos niveles deseados o la misma opción para la cantidad de dinero de la economía. Nunca ambas cosas a la vez. Si se pretendía mantener bajo control la cotización del dólar, la oferta monetaria dejaba de depender del BCRA y pasaba a determinarse por el comportamiento de los actores económicos, incluyendo a los ahorristas externos. Cuando la cantidad de dinero era inferior a la deseada, el aumento de las tasas de interés en un contexto de libre movilidad del capital atraía dólares del exterior que eran transformados a pesos y colocados en el sistema financiero local
. El gobierno reconoció esta dicotomía y decidió privilegiar la estabilidad del tipo de cambio, que en el cortísimo plazo influía de manera más notoria sobre el nivel de precios que la oferta monetaria. De alguna manera, esta decisión implicaba la renuncia a los postulados teóricos de la escuela de Chicago en cuanto al control de la tasa de expansión del dinero. 

El instrumento elegido fue la famosa tablita financiera, que se puso en funcionamiento a fines de 1979. Nótese que la demanda de dinero por M2, crece incesantemente entre 1977 y 1980, mientras se mantiene constante en un nivel aproximado al 5% del PBI para el M1
.

El escenario interactivo plazo fijo – inflación – tipo de cambio fue bautizado por el lenguaje popular como la patria financiera

Gráfico 20: Demanda de dinero por M1 y M2. 1975 – 1982. En términos porcentuales del PBI
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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, lo que significó una importante pérdida de reservas acumuladas en los años inmediatos anteriores. Adicionalmente, cambió el signo de la balanza comercial, que había sido fuertemente positiva en 1977 – 1979, y se inició una corrida contra el peso, con salida de capitales. En febrero de 1981 se produjo una devaluación no planeada del peso del 10%, lo que incrementó la desconfianza. Se abandonó la tablita y creció la certeza de que la Argentina, a su propia inflación inercial, le agregaba importación de inflación internacional. 

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%. Más allá de éstas, la permanencia del ministro estaba atada a la del Presidente Viola, que debió dejar rápidamente el poder. Galtieri incorporó al Dr. Roberto Alemann como Ministro de Economía. Su muy respetada figura en los círculos del poder económico no le ayudó a ganar tiempo alguno para llevar adelante algo parecido a un plan. La guerra de Malvinas, en su desarrollo y en su desenlace, condicionó todo el proceso. La actuación de Alemann se redujo a la implementación de medidas de cortísimo plazo para evitar la pérdida de control sobre variables decisivas, como el tipo de cambio y la estabilidad del sistema bancario, ante un cuadro de pánico financiero y fuga de capitales. No pudo con el primero de sus objetivos pero sí con el segundo, lo que no es poco.

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. La amenaza de default de México en 1982, cerró todas las vías de acceso al crédito externo y el problema de la deuda estalló en las manos de todos los sectores de las economías latinoamericanas, en el momento preciso en que se registraba la retirada de un sinfín de dictaduras militares.

Gráfico 21: Evolución y composición de la deuda externa total. 1980 – 1983. En millones de u$s.
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Puede notarse que no se ha hecho mención a la política fiscal del periodo bajo análisis. La misma perdió capacidad de acción como consecuencia de presiones inflacionarias, combinadas con la expansión e integración internacional de las actividades financieras. El aumento de la presencia de flujos líquidos de capitales de corto plazo y su sensibilidad ante los cambios de las tasas de interés externas e internas y el valor de la moneda local, acrecentaron la significación de la política monetaria
. No obstante, como se ha dicho, a pesar de la declamada lucha del gobierno contra la expansión del gasto, el déficit fiscal se incrementó en toda la etapa, y más en los años de recesión que en los de crecimiento. Más inquietante aún es la composición de ese gasto: Nacionalización de empresas quebradas
 o con serios problemas financieros y compra de armamentos mientras se reducían partidas de inversión pública, salud y educación.

Los significativos cambios de la política económica en los países desarrollados y el alza intempestiva de las tasas de interés a la que condujeron, pusieron en el centro de la atención el endeudamiento externo, que literalmente iba a estallar en las manos del gobierno siguiente. Las condiciones creadas por la reforma financiera, con apertura comercial, tasas de interés libres y plena movilidad de capitales, habían generado un ambiente sumamente receptivo para la oferta de crédito internacional. En una primera etapa, este crédito se dirigió a la formación de un importante stock de reservas internacionales, que sobrepasaron los u$s 9.000 millones en 1979. Pero en los años siguientes se observa un redireccionamiento del flujo neto de capitales hacia el financiamiento del consumo, la compra de material bélico
 y la fuga de divisas.

La deuda pública externa, que era de 4.900 millones de dólares en 1975 (19% del PBI), creció hasta 29.000 millones en 1982 (60% del ingreso). Antes de su retirada, y ante el abrupto incremento de las tasas de interés internacionales, el gobierno militar asumió como Estado la responsabilidad por el cumplimiento de la deuda externa privada.

Respecto de la fuga de capitales hacia el exterior, existen varias estimaciones, de organismos internacionales y consultoras y banca privada, que la ubican entre 16.000 y 22.000 millones de dólares para el trienio 1980 y 1982
, lo que representaba cerca de la ¾ parte del stock de deuda pública en 1982 y como mínimo el 100% de la deuda privada para ese mismo año. 

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 (año de crisis bancaria en que se produce una fuerte retracción del ahorro total) 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. Esto parecería venir a confirmar que la política de altos niveles de tasas nominales de interés era útil para fomentar al ahorro privado como barrera de contención al consumo y el índice de precios, pero no como impulsora de un modelo de crecimiento basado en la inversión. Debe concluirse que las tasas record de ahorro de estos años financiaron gastos corrientes del gobierno y salida de capitales.

Tabla 12: Ahorro total e inversión bruta 1976 – 1982. En puntos porcentuales del PBI.

	AÑO
	Ahorro
	Inversión
	S - I

	1976
	27,5%
	21,5%
	6,0%

	1977
	30,8%
	24,4%
	6,4%

	1978
	30,0%
	22,0%
	8,0%

	1979
	25,7%
	22,0%
	3,7%

	1980
	21,9%
	26,6%
	-4,7%

	1981
	19,3%
	23.6%
	-4,3%

	1982
	24,8%
	20.4%
	4,4%


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


� Elaboración propia sobre datos de Krugman & Obstfeld, 1999: 464 – 465


� Rapoport, 2000:735


� Combinación de estancamiento de la producción y alta inflación. Krugman & Obstfeld, 1999: 465


� Gerchunoff & Llach, 2000: 355


� Verbo que aparecía en el decreto mediante el cual antes de su derrocamiento, el gobierno justicialista autorizaba a las FF.AA. a intervenir en la represión de los grupos guerrilleros de izquierda. Años después, durante la restauración democrática, sería objeto de innumerables controversias. 


� El entonces General Viola fue designado comandante del Ejército.


� Elaboración propia sobre datos de Val, 1999


� Vitelli, 1985: 17


� Rapoport, 2000: 788. Las negritas son nuestras


� Como siempre suele ocurrir en estos casos, ya existía un mercado informal de tasas de interés libres y bonos del Gobierno Nacional que se ajustaban por los índices de precios.


� Rapoport, 2000: 791


� Gerchunoff & Llach, 2000: 362- 363


� El sistema de encajes fraccionarios preveía una remuneración por parte del BCRA para las reservas correspondientes a depósitos portadores de intereses, que en teoría debía compensarse con las retenciones que se efectuaban a los bancos comerciales por los saldos que sus clientes mantenían en depósitos en cuentas a la vista. Dichas retenciones y remuneraciones convergían en la llamada Cuenta de Regulación Monetaria (CRM). El incremento del volumen de depósitos a plazo fijo, y la reducción de los saldos en cuentas corrientes, en función de las altas tasas nominales de interés y la inflación, provocarían un crónico saldo deudor de la CRM, que se denominó déficit cuasi fiscal.


� BCRA. Informe de entidades financieras. Varios números


� En 1980, y como consecuencia de la falta de controles y los aspectos aquí señalados, quebraron una serie de entidades, como el BIR, el Banco Oddone, el Banco Internacional (vinculado a la alimenticia Sasetru), y el Banco de los Andes. El BIR, a causa de la competencia por precios, se había convertido en pocos años en el primer banco privado nacional por volumen de depósitos.


� Val, 1999, 10


� Mucho es lo que se ha discutido sobre este aspecto. Los detractores de la reforma sostienen que el aumento de las tasas de interés reales significaban la destrucción de la industria y una transferencia desde los sectores productivos hacia la especulación financiera. Los defensores, explican que durante casi medio siglo la actividad industrial argentina, costosa e ineficiente, se financió con la distorsiva licuación de ahorro privado, vía tasas de interés reales negativas.


� A efectos simplificadores consideramos a este agregado monetario como el que comprende: Circulante en poder del público, más cuentas a la vista y otras no portadoras de intereses, más depósitos portadores de intereses, sean en caja de ahorro o a plazo fijo. El agregado para depósitos en moneda extranjera será definido como M2 bimonetario.


� Rapoport, 2000: 792


� Vitelli, 1990, 369


� Gerchunoff & Llach, 2000: 363


� Agregado monetario que incorpora sólo el circulante en billetes y monedas y los depósitos en cuentas a la vista u otros no portadores de intereses.


� El término, refería a una polémica entre sectores opuestos del peronismo en 1973, que levantaban la consigna de una patria peronista por un lado y una patria socialista por el otro. Más tarde se siguió aplicando a diferentes situaciones, popularizándose términos tales como patria metalúrgica o patria contratista, entre otros.


� Elaboración propia sobre datos de Val, 1999


� Declaraciones periodísticas del Ministro Sigaut (1981). 


� Elaboración propia sobre datos de CEPAL


� Ferrer, 1989: 87


� Entre los casos más significativos pueden citarse los de Austral Líneas Aéreas y su controlada Sol Jet, y la Compañía Ítalo – argentina de Electricidad (CIAE).


� Un estudio del Banco Mundial estimó en u$s 10.000 millones los gastos por ese motivo entre 1976 y 1982. Rapoport, 2000: 813


� Rapoport, 2000: 825


� Elaboración propia sobre datos de SPE y FIDE
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Hoja1

		Año		Inflación (1)		i nominal (2)		i real (3)

		1935		6.0		2.5		-3.30				(1) 1935 - 1940, IPC; 1935 en ad: IPCombinados

		1936		8.5		2.5		-5.53				(2) Tasa nominal de depósitos a plazo

		1937		2.7		2.5		-0.19				(3) 2 deflactado por 1

		1938		-0.7		2.5		3.22

		1939		1.5		2.5		0.99

		1940		2.3		2.5		0.20				Tasas internacionales

		1941		6.2		2.5		-3.48				Año		Tasa Libo		Inflación USA

		1942		15.1		2.5		-10.95				1977		6.4		6.5

		1943		5.5		2.5		-2.84				1978		8.3		7.6

		1944		3.8		2.5		-1.25				1979		12		11.3

		1945		14.3		2.5		-10.32				1980		14.2		13.5

		1946		16.8		2.0		-12.67				1981		16.5		10.4

		1947		8.3		2.0		-5.82				1982		13.3		6.2

		1948		14.3		2.0		-10.76

		1949		27.0		2.0		-19.69

		1950		22.8		2.2		-16.78

		1951		42.8		2.0		-28.57

		1952		21.9		2.9		-15.59

		1953		19.2		2.9		-13.67

		1954		3.5		2.9		-0.58

		1955		10.7		2.9		-7.05

		1956		19.5		2.9		-13.89

		1957		24.4		3.2		-17.04

		1958		31.2		5.1		-19.89

		1959		123.4		5.2		-52.91

		1960		21.4		5.5		-13.10

		1961		10.9		6.2		-4.24

		1962		29.2		8.1		-16.33

		1963		27.1		9.7		-13.69

		1964		23.4		9.8		-11.02				1975		187.6

		1965		26.2		10.0		-12.84				1976		470.9

		1966		25.8		10.1		-12.48				1977		162.5

		1967		27.4		10.2		-13.50				1978		160.3

		1968		12.9		9.9		-2.66				1979		154.4

		1969		4.6		9.9		5.07				1980		87.7

		1970		15.7		9.8		-5.10				1981		107.0

		1971		37.7		13.0		-17.94				1982		207.1

		1972		67.5		19.6		-28.60				1983		352.3

		1973		55.1		19.3		-23.08

		1974		22.1		16.7		-4.42

		1975		187.6		20.3		-58.17

		1976		470.9		56.0		-72.67

		1977		162.5		180.9		7.01

		1978		160.3		129.0		-12.02

		1979		154.4		117.0		-14.70

		1980		87.7		79.4		-4.42

		1981		107.0		153.2		22.32

		1982		207.1		128.5		-25.59

		1983		352.3		302.3		-11.05

		1984		655.3		739.6		11.16

		1985		374.5		407.8		7.02

		1986		69.4		94.5		14.82

		1987		179.2		200.4		7.59

		1988		410.7		383.2		-5.38

		1989		4335.4		2847.7		-33.54

		1990		1049.7		238.7		-70.54

		1991		70.2		61.7		-4.99

		1992		10.1		16.8		6.09

		1993		3.5		11.4		7.63

		1994		3.4		8.1		4.55

		1995		3.6		11.9		8.01

		1996		1.1		7.4		6.23

		1997		-0.3		9.6		9.93

		1998		-2.2		6.5		8.90

		1999						0.00

		2000						0.00

		2001						0.00

		2002						0.00

		2003						0.00
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Cuadros 1 2 3

		Cuadro 1 Principales Indicadores

				1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996

		Nivel de actividad y precios

		PBI real (variación)		0.1		10.5		10.3		6.3		8.5		-4.6		4.4

		PBI a precios de mercado (1)		141.5		187.9		230		259.5		286.6		285.5		303.1

		IPC (% de var a fin del periodo)		1344		84		17.5		7.4		3.9		1.6		0.1

		Sector externo (1)

		Exportaciones		12.3		12		14.7		15.6		18.5		23.9		27.1

		Importaciones		4.1		8.3		18.3		20.7		25.6		23.8		27.9

		Balanza comercial		8.20		3.70		-3.60		-5.10		-7.10		0.10		-0.80

		Cueta corriente		1.90		-0.80		-5.40		-7.50		-9.90		-2.40		-3.90

		Cuenta capital		-1.20		1.50		8.40		10.70		10.10		0.40		7.30

		Sector moneda y finanzas

		Reservas internac. (2)		5671		7987		11064		15287		16066		15963		19745

		M1 (%PBI)		1.9		1.9		3.4		4.6		5.5		6.2		6.7

		M2 (%PBI)		2.9		5.1		6.4		7.8		8.1		7.9		8.6

		M3 (%PBI)		3.8		6.8		9		11.3		11.5		10.5		11.5

		M4 (%PBI)		4.5		10.2		13.8		18.3		19.7		18.6		20.8

		Sector Púb no financ nacional		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996

		(% PBI)

		Superavit primario (s/privat)		1.10		0.49		1.36		1.97		0.77		0.10		-0.42

		Intereses de la deuda pública		4.40		2.16		1.71		1.12		1.10		1.43		1.52

		Resultado fiscal (s/privat)		-3.30		-1.67		-0.35		0.85		-0.36		-1.36		-1.94

		Privatizaciones en efectivo		0.40		1.17		0.78		0.20		0.26		0.41		0.12

		Resultado fiscal con privat.		-2.90		-0.50		0.43		1.05		-0.10		-0.95		-1.82

		Sector laboral

		Desempleo abierto urbano (3)		8.60		6.50		7.00		9.60		11.50		17.40		17.20

		(1) En miles de millones de dólares corrientes

		(2) En millones de dólares

		(3) En % de la PEA

		Cuadro 2 La convertibilidad en sus dos etapas								(1) En millones de dólares

				1991/94		1995/98

		PBI per cápita (aumento prom)		7.20%		1.80%

		Productividad (aumento acum)		27.30%		3.10%

		Salario real (var entre puntas)		-1.70%		-7.50%

		Indice de pobreza GBA (var)		-44.30%		9.50%

		Resultado fiscal (acumulado) (1)		818.6		14988.3

		Deuda externa (aumento acum) (1)		27939		58227

		Términos de intercambio (variac)		13.00%		2.20%

		Cuadro 3 Balance de pagos. Cuenta corriente

				1994				1998

				mill de u$s		% del total		mill de u$s		% del total

		Balance Comercial		-5652		51.6		-5178		35.2

		Servicios reales		-2179		19.9		-2326		15.8

		Servicios financieros		-3118		28.5		-7226		49.1

		Total		-10949		100		-14730		100.1





Cuadros 4 5 6 7

		Cuadro 4 Indicadores de precios relativos

		Ajustados por IPC. Base marzo 1991 = 100

				1991		1992		1993		1994		1995								1996								1997

												I		II		III		IV		I		II		III		IV		I		II

		Tipo de cambio real (1)		97.2		83.3		78.1		76.9		76		76.6		76.6		76.4		76.7		78.2		77.7		77.4		77.5		77.7

		Salarios reales		93		90.3		88.8		89.2		88.6		88.3		88.1		87.4		88.4		88.4		88.3		88		87.7		87.6

		Precios industriales		87.5		74		67		65.4		66.3		69.2		68.8		68		67.6		67.6		67.9		68		68.1		68

		Servicios privados(2)		134.9		168.9		186.8		196.4		198.7		199.4		199.3		199		199		198.6		198.2		197.8		197.6		198.2

		Servicios públicos (3)		108.8		130.7		140.8		157.1		158		160.6		161.4		162.6		163		163.5		164.2		174.7		185.2		185.5

		(1) IPM USA / IPM Argentina

		(2) Alquileres, servicios de salud, hogar, esparcimiento, alimentos consumidos fuera del hogar, indumentaria y servicios personales

		(3) Comunicaciones, transporte público,electricidad y gas

		Cuadro 5 Cuentas Nacionales				(Proporciones del PBI a precios costantes de 1986)

				C		I		X		M		Ahorro Nac.		X-M Ext.		Ahorro

		1990		79.7		13.4		12.8		5.9		17		6.9		-3.6						Cuadro 7. Deuda externa

		1991		82.5		15.9		11		9.4		14.8		1.6		1.1						Composición por tipo de acreedor

		1992		84.8		19.3		10.2		14.3		13.6		-4.1		5.7						(en % del total)

		1993		84.3		21		9.8		15.1		14.6		-5.3		6.4

		1994		83.1		23.6		10.5		17.2		16.1		-6.7		7.5												1991		1998

		1995		81.7		20.7		13.5		15.9		17.9		-2.4		2.8						Bonos						10.3		56.2

		1996		82.5		21.5		13.8		17.8		17.5		-4.0		4						Deuda bancaria directa						7.7		14.8

																						Organismos Int.						13.8		14.1

		Cuadro 6 Balance de pagos. Evolución de la cuenta corriente																				Otros						6.7		7.3

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999(*)				Acreedores oficiales						15.5		6.9

		Cuenta corriente		-5493		-8003		-10949		-4938		-6468		-12036		-14730		-15200				Bancos comerciales						46		0.8

		Exportaciones		12399		13269		16023		21161		24043		26431		26221		23000

		Importaciones		14983		16873		21675		20200		23856		30450		31399		27500

		saldo		-2584		-3604		-5652		961		187		-4019		-5178		-4500

		Servicios reales		-1280		-1981		-2179		-1930		-1793		-2282		-2326		-2000

		Servicios Financieros		-2360		-2904		-3524		-4482		-5278		-6171		-7614		-8700

		Intereses

		ganados		2036		2114		3030		3918		4026		4656		5055		5000

		pagados		3479		3591		4757		6338		7284		8756		10139		11500

		saldo		-1443		-1477		-1727		-2420		-3258		-4100		-5084		-6500

		Utilidades y dividendos		-928		-1438		-1808		-2072		-2028		-2066		-2524		-2200

		Otros		11		11		11		10		8		-5		-6

		Transferencias ctes.		731		486		406		513		416		436		388
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1998. Composición de la deuda externa por tipo de acreedor



		

		Cuadro 8 Relaciones básicas de la deuda externa

				Deuda externa						PBI				Exportaciones				Reservas

		Año		Pública		Privada		Total				Deuda / PBI				Deuda / X				Deuda /Res

		1980		14459		12703		27162		208696		13%		8021		30%		7288		27%

		1981		20024		15647		35671		130209		27%		9143		26%		3719		10%

		1982		28616		15018		43634		84371		52%		7625		17%		3013		7%

		1983		31709		13360		45069		104286		43%		7836		17%		3205		7%

		1984		35527		10644		46171		117696		39%		8107		18%		3499		8%

		1985		40868		8458		49326		88270		56%		8396		17%		6005		12%

		1986		44726		6696		51422		105764		49%		6852		13%		5657		11%

		1987		51793		6531		58324		108522		54%		6360		11%		3018		5%

		1988		53298		5038		58336		126783		46%		9135		16%		3838		7%

		1989		57926		4917		62843		82773		76%		9579		15%		2929		5%

		1990		56708		5062		61770		141176		44%		12353		20%		6010		10%

		1991		58185		8595		66780		189440		35%		11978		18%		8974		13%

		1992		52900		12088		64988		226847		29%		12235		19%		12496		19%

		1993		64060		18589		82649		255326		32%		13118		16%		17223		21%

		1994		71913		24382		96295		279400		34%		15839		16%		17930		19%

		1995		81209		31545		112754		274379		41%		20963		19%		17592		16%

		1996		88937		36245		125182		289929		43%		23811		19%		19296		15%

		1997		95543		49479		145022		321700		45%		26265		18%		24308		17%

		1998		104557		56894		161451		326204		49%		25948		16%		27318		17%

		Cuadro 9. Deuda ext. Composición por sectores

								1991		1998

		Sector público y BCRA						86.0%		59.2%

		Sector privado no financiero						5.7%		25.1%

		Sector financiero (exc. BCRA)						8.3%		15.7%
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Hoja1

		AÑO		PBI		Ing disp		S privado		Inflación (1)		i nominal (2)		i real (3)		M1 PBI		M2 PBI		M2 bim PBI

		1935		458.13		415.7612502433		83.1812502433		6.0		2.5		-3.30		0.173		0.404

		1936		461.94		421.9716483727		86.0516483727		8.5		2.5		-5.53		0.178		0.401

		1937		495.41		451.1244812913		67.0544812913		2.7		2.5		-0.19		0.174		0.375

		1938		496.94		452.3422973729		38.2322973729		-0.7		2.5		3.22		0.182		0.392

		1939		515.96		471.1337277669		80.2537277669		1.5		2.5		0.99		0.177		0.374

		1940		524.33		482.2469361458		74.3169361458		2.3		2.5		0.20		0.183		0.371

		1941		551.73		514.5548703018		84.8548703018		6.2		2.5		-3.48		0.197		0.375

		1942		557.82		522.3275665707		96.4575665707		15.1		2.5		-10.95		0.213		0.384

		1943		554.02		519.7050406655		117.6250406655		5.5		2.5		-2.84		0.24		0.418

		1944		616.42		571.0452757298		108.3452757298		3.8		2.5		-1.25		0.256		0.432

		1945		596.63		554.3800692647		128.6700692647		14.3		2.5		-10.32		0.282		0.463

		1946		649.91		604.0262722432		114.6862722432		16.8		2.0		-12.67		0.263		0.419

		1947		722.2		644.4146324309		66.7846324309		8.3		2.0		-5.82		0.24		0.369

		1948		761.77		652.3349597385		38.25		14.3		2.0		-10.76		0.253		0.373

		1949		751.88		672.196539984		58.706539984		27.0		2.0		-19.69		0.274		0.389

		1950		755.25		678.5403589852		93.0103589852		22.8		2.2		-16.78		0.293		0.369

		1951		784.6		701.2927028517		103.5927028517		42.8		2.0		-28.57		0.254		0.31

		1952		745.12		662.1142398775		88.9542398775		21.9		2.9		-15.59		0.254		0.303

		1953		784.61		713.2167360703		148.7567360703		19.2		2.9		-13.67		0.263		0.332

		1954		817		742.1653984054		126.5653984054		3.5		2.9		-0.58		0.282		0.362

		1955		874.6		808.2153450858		130.8653450858		10.7		2.9		-7.05		0.279		0.354

		1956		899.01		828.3195108117		146.2095108117		19.5		2.9		-13.89		0.257		0.32

		1957		945.58		879.4322493939		158.9322493939		24.4		3.2		-17.04		0.236		0.295

		1958		1003.29		920.8428896		155.6128896		31.2		5.1		-19.89		0.215		0.246

		1959		938.49		844.36858		144.39858		123.4		5.2		-52.91		0.162		0.192

		1960		1012.4		904.05		190.25		21.4		5.5		-13.10		0.167		0.195

		1961		1084.3		941.26122633		148.08122633		10.9		6.2		-4.24		0.167		0.201

		1962		1067.07		958.2572185636		200.1372185636		29.2		8.1		-16.33		0.144		0.186

		1963		1041.76		942.8815262469		195.8615262469		27.1		9.7		-13.69		0.145		0.181

		1964		1149.07		1034.4686004795		201.2586004795		23.4		9.8		-11.02		0.144		0.186

		1965		1254.36		1128.4701880108		221.1601880108		26.2		10.0		-12.84		0.138		0.178

		1966		1262.46		1129.7378033751		220.1578033751		25.8		10.1		-12.48		0.145		0.183

		1967		1295.87		1132.2334547061		199.1134547061		27.4		10.2		-13.50		0.149		0.186

		1968		1351.55		1209.0659773976		239.0259773976		12.9		9.9		-2.66		0.163		0.216

		1969		1466.96		1307.3764031022		275.5164031021		4.6		9.9		5.07		0.157		0.232

		1970		1545.93		1377.4269550765		303.2969550765		15.7		9.8		-5.10		0.145		0.252

		1971		1603.52		1449.4259775011		328.505977501		37.7		13.0		-17.94		0.125		0.223

		1972		1634.53		1465.8210076981		328.1010076981		67.5		19.6		-28.60		0.097		0.213

		1973		1690.91		1543.6159141724		368.7359141724		55.1		19.3		-23.08		0.107		0.217

		1974		1787.25		1582.6792645203		305.2592645203		22.1		16.7		-4.42		0.144		0.28

		1975		1780.38		1634.2358838336		341.8258838336		187.6		20.3		-58.17		0.107		0.161

		1976		1772.11		1565.9552162661		406.215216266		470.9		56.0		-72.67		0.066		0.141

		1977		1885.06		1640.8542943507		468.2442943507		162.5		180.9		7.01		0.065		0.176

		1978		1821.51		1553.2229634803		416.7129634803		160.3		129.0		-12.02		0.064		0.214

		1979		1943.68		1726.5370787932		426.4070787932		154.4		117.0		-14.70		0.062		0.228

		1980		1958.13		1709.90412969		337.04412969		87.7		79.4		-4.42		0.076		0.259

		1981		1836.03		1626.1335052316		303.2535052315		107.0		153.2		22.32		0.063		0.249

		1982		1740.44		1555.3102289008		408.2002289008		207.1		128.5		-25.59		0.069		0.198

		1983		1793.89		1661.9150539775		469.7550539775		352.3		302.3		-11.05		0.057		0.145

		1984		1826.69		1653.1577137882		367.3330777882		655.3		739.6		11.16		0.051		0.158

		1985		1705.88		1485.8234392652		216.5563792652		374.5		407.8		7.02		0.047		0.13

		1986		1830.71		1585.3958818292		214.7622118292		69.4		94.5		14.82		0.068		0.188

		1987		1877.97		1630.0753566951		243.2901066951		179.2		200.4		7.59		0.057		0.178

		1988		1848.13		1630.051709052		336.239543052		410.7		383.2		-5.38		0.046		0.153

		1989		1728.07		1512.0609649861		270.2692429861		4335.4		2847.7		-33.54		0.034		0.134

		1990		1729.18		1523.4098683036		377.4155503036		1049.7		238.7		-70.54		0.022		0.04		0.048

		1991		1883.14		1611.9652401816		304.3492101816		70.2		61.7		-4.99		0.029		0.051		0.076

		1992		2046.09		1735.0838367377		284.9102547377		10.1		16.8		6.09		0.043		0.076		0.114

		1993		2173.99		1834.8465181182		309.5725021182		3.5		11.4		7.63		0.055		0.104		0.161

		1994		2359.30		1993.6104479237		389.5318013521		3.4		8.1		4.55		0.063		0.119		0.196

		1995		2251.38		1900.1650023434		409.5888923723		3.6		11.9		8.01		0.064		0.109		0.188

		1996		2419.37		2068.56135		506.3512678138		1.1		7.4		6.23		0.072		0.123		0.218

		1997		2615.34		2223.0382549091		534.2891560657		-0.3		9.6		9.93		0.08		0.142		0.243

		1998		2717.34		2315.171421549		567.3161042461		-2.6		6.5		9.34		0.076		0.141		0.257

		1999		2624.95		2244.3304368544		533.1800812149		-0.3		4.5		4.81		0.074		0.137193		0.25

		2000		2611.82		2246.16790037		553.8401986425		0.7		4.8		4.07		0.07215		0.13		0.243

		Año		PBI		M1		M2		M2bim

		1990		141176		3105.87		5647.04		6776.45

		1991		189440		5493.76		9661.44		14397.44

		1992		226847		9754.42		17240.37		25860.56

		1993		236505		13007.78		24596.52		38077.31

		1994		257440		16218.72		30635.36		50458.24

		1995		258032		16514.05		28125.49		48510.02

		1996		272150		19594.80		33474.45		59328.70

		1997		292859		23428.72		41585.98		71164.74

		1998		298131		22657.96		42036.47		76619.67

		1999		282769		20924.91		38793.93		70692.25

		2000		280507		20238.58		36465.91		68163.20
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Ahorro - inversión

		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Mg Ah		Inv bruta		S - I

		1976		1772.11		1159.74		125.45		1285.19		486.92		0.2748		397.96		88.96

		1977		1885.06		1172.61		131.27		1303.88		581.18		0.3083		473.21		107.97

		1978		1821.51		1136.51		137.99		1274.5		547.01		0.3003		401.55		145.46

		1979		1943.68		1300.13		144.26		1444.39		499.29		0.2569		434.12		65.17

		1980		1958.13		1372.86		156.97		1529.83		428.3		0.2187		467.95		-39.65

		1981		1836.03		1322.88		158.59		1481.47		354.56		0.1931		360.1		-5.54

		1982		1740.44		1147.11		161.66		1308.77		431.67		0.2480		305.01		126.66

		1983		1793.89		1192.16		163.64		1355.8		438.09		0.2442		278.58		159.51

		1984		1830.45						1456.86		373.59		0.2041		228.21		145.38

		1985		1750.85						1438.1		312.75		0.1786		180.52		132.23

		1986		1848.56						1552.95		295.61		0.1599		212.08		83.53

		1987		1888.72						1571.25		317.47		0.1681		248.06		69.41

		1988		1837.56						1465.91		371.65		0.2023		221.28		150.37

		1989		1756.91						1406.97		349.94		0.1992		153.48		196.46

		1990		1705.51						1298.43		407.08		0.2387		124.87		282.21

		Prom												0.2263

		Ahorro - inversión en % del PBI

		AÑO		PBI		Ahorro tot		Inv bruta		PMg Ah		PMg I

		1976		1772.11		486.92		397.96		27.48%		22.46%

		1977		1885.06		581.18		473.21		30.83%		25.10%

		1978		1821.51		547.01		401.55		30.03%		22.04%

		1979		1943.68		499.29		434.12		25.69%		22.33%

		1980		1958.13		428.3		467.95		21.87%		23.90%

		1981		1836.03		354.56		360.1		19.31%		19.61%

		1982		1740.44		431.67		305.01		24.80%		17.52%

		1983		1793.89		438.09		278.58		24.42%		15.53%

		1984		1830.45		373.59		228.21		20.41%		12.47%

		1985		1750.85		312.75		180.52		17.86%		10.31%

		1986		1848.56		295.61		212.08		15.99%		11.47%

		1987		1888.72		317.47		248.06		16.81%		13.13%

		1988		1837.56		371.65		221.28		20.23%		12.04%

		1989		1756.91		349.94		153.48		19.92%		8.74%

		1990		1705.51		407.08		124.87		23.87%		7.32%

		1980		208696		1958.13		0.0093826906

		1981		130209		1836.03		0.0141006382

		1982		84371		1740.44		0.020628415

		1983		104286		1793.89		0.0172016378

		1984		117696		1830.45		0.0155523552

		1985		88270		1750.85		0.0198351648

		1986		105764		1848.56		0.0174781589

		1987		108522		1888.72		0.0174040287

		1988		126783		1837.56		0.0144937413

		1989		82773		1756.91		0.0212256412

		1990		141176		1705.51		0.0120807361

		1991		189440				0

		1992		226847				0

		1993		255326				0

		1994		279400				0

		1995		274379				0

		1996		289929				0

		1997		321700				0

		1998		326204				0





PBI Tipo de cambio

		PBI a precios de mercado

		australes de 1960

		AÑO		PBI		Var PBI		Cons Priv		PMg C Priv		Cons pub		Cons Total		Prop.Mg Ct

		1976		1772.11		-0.46%		1159.74		0.6544		125.45		1285.19		0.7252

		1977		1885.06		6.37%		1172.61		0.6221		131.27		1303.88		0.6917

		1978		1821.51		-3.37%		1136.51		0.6239		137.99		1274.5		0.6997

		1979		1943.68		6.71%		1300.13		0.6689		144.26		1444.39		0.7431

		1980		1958.13		0.74%		1372.86		0.7011		156.97		1529.83		0.7813

		1981		1836.03		-6.24%		1322.88		0.7205		158.59		1481.47		0.8069

		1982		1740.44		-5.21%		1147.11		0.6591		161.66		1308.77		0.7520

		1983		1793.89		3.07%		1192.16		0.6646		163.64		1355.8		0.7558

		1984		1830.45		2.04%				0.0000				1456.86		0.7959

		1985		1750.85		-4.35%				0.0000				1438.1		0.8214

		1986		1848.56		5.58%				0.0000				1552.95		0.8401

		1987		1888.72		2.17%				0.0000				1571.25		0.8319

		1988		1837.56		-2.71%				0.0000				1465.91		0.7977

		1989		1756.91		-4.39%				0.0000				1406.97		0.8008

		1990		1705.51		-2.93%				0.0000				1298.43		0.7613

		Prom.		1824.63		-0.20%								1411.62		0.7737

		Punta a punta				-3.76%								1.03%

		PBI a costo de factores						Tipo de cambio libre

		Australes 1960						$ ley 18188 por dólar

		AÑO		PBI				AÑO		T/C		Var		TC real

		1976		1705.1				1976		257.79		238.48%		Base 86

		1977		1808				1977		423.13		64.14%

		1978		1728.8				1978		808.29		91.03%

		1979		1851.8				1979		1339.92		65.77%

		1980		1878.5				1980		1849.33		38.02%

		1981		1761.2				1981		6108.88		230.33%

		1982		1661.6				1982		36162.5		491.97%

		1983		1712.61				1983		105000		190.36%		97.4

		1984						1984		678000		545.71%		90.8

		1985						1985		6012000		786.73%		105.7

		1986						1986		9444000		57.09%		100

		1987						1987		21508000		127.74%		103

		1988						1988		87736000		307.92%		98.3

		1989						1989		3875000000		4316.66%		133.1

		1990						1990		48890000000		1161.68%		90.1





pob empleo salario

		Población, empleo, salario real

		AÑO		Mill. De pers		Var . Pob		Empleo		Var emp.		Var neta emp.		Salario real

		1976		26480				9146						68.4

		1977		26912				9622						65.4

		1978		27348				9749						71.9

		1979		27789				9830						80.9

		1980		28237				9989						91.1

		1981		28693				9875						88.6

		1982		29158				9920						70.8

		1983		29627				10143						88.3

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		Precios al consumidor				Indice base 1960 = 100

		AÑO		Consumidor		var		Mayoristas		var		Combinado

		1976		44823.3		444.01%		44236.5		499.05%		44529.9

		1977		123737.1		176.06%		110356		149.47%		117046.55

		1978		340905.2		175.51%		271462		145.99%		306183.6

		1979		884685.4		159.51%		676746.7		149.30%		780716.05

		1980		1775431.5		100.69%		1187198.8		75.43%		1481315.15

		1981		3631765.4		104.56%		2488367.8		109.60%		3060066.6

		1982		9616076		164.78%		8863567		256.20%		9239821.5

		1983		42677022		343.81%		40852183		360.90%		41764602.5

		1984		310143257		626.72%		275180308		573.60%		292661782.5

		1985		2395067685		672.25%		2099383502		662.91%		2247225593.5

		1986		4552429404		90.08%		3439940719		63.85%		3996185061.5

		1987		10530194202		131.31%		7667163864		122.89%		9098679033

		1988		46649795774		343.01%		39296662671		412.53%		42973229222.5

		1989		1483231202069		3079.50%		1388173160583		3432.55%		1435702181326

		1990		35880499984995		2319.08%		23695116002452		1606.93%		29787807993723.5

		Entidades financieras

		Año		Bancarias		No bancarias

		1978		157		564

		1979		219		277

		1980		214		255

		1981		206		243

		1982		204		209

		1983		210		192

		1998		102		23

		1999		92		24

		2000		91		24
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