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

8.1. Caracterización del periodo

8.1.1. Marco internacional

Desde el punto de vista político, el hecho más destacado que se registra es el inicio, en 1989, del colapso del bloque socialista encabezado por la Unión Soviética, si bien oficialmente la misma se desmoronó recién en 1991. El acontecimiento afirmó la hegemonía del bloque occidental, cuyas principales economías seguían atravesando un periodo de inestabilidad. Surge a la consideración mundial, en esta etapa, el crecimiento sostenido 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. Este grupo de países es denominado en conjunto “los tigres asiáticos”, y en más de una oportunidad son puestos como ejemplo a seguir para las economías latinoamericanas.

Hacia 1985, las economías latinoamericanas en su conjunto estaban transfiriendo el 4.7% de su PBI consolidado hacia los países acreedores
. El Tesoro norteamericano promovió un plan de recuperación de las economías deudoras, basado en ajustes fiscales monitoreados por el FMI, políticas de apertura y de libre mercado. Este programa se denominó Plan Baker
, y fue insuficiente para solucionar la crítica situación regional. En 1987, Brasil entró temporariamente en cesación de pagos con los bancos comerciales, lo que encendió el alerta de los acreedores, y obligó a la intervención del gobierno de EE.UU. Se produjo una severa caída de la bolsa de Nueva York, que por momentos hizo recordar a la de 1929.

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

El comercio internacional, aún con barreras, se incrementó notablemente aunque los países exportadores de primarios no disfrutaron de esa expansión; por el contrario, vieron reducida su participación. El grueso de los flujos comerciales se desplazó a los movimientos internos de las empresas multinacionales.

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

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 generó un consenso generalizado en torno a la idea de que, bajo un marco de resguardo institucional, la recuperación económica era una consecuencia natural del proceso. Este fenómeno, que en principio parecería deseable para cualquier mandatario bajo toda circunstancia, terminó volviéndose contra el gobierno. La convicción de que la defensa de las instituciones debía ser puesta por encima de todos los intereses sectoriales, lo colocó en una situación de cierta debilidad a la hora de negociar con intereses corporativos. La amenaza a la continuidad democrática (muchas veces más imaginaria que concreta) marcaba el límite de la confrontación
. 

Pasado el enamoramiento inicial, y también como consecuencia del creciente desinterés de la opinión pública independiente, el gobierno se hizo permeable a las presiones de los grupos económicos, los sindicatos, los militares y hasta de la iglesia.

“En tanto los objetivos de esta última experiencia militar habían sido proporcionalmente mucho más ambiciosos que los de las anteriores (…) y en tanto se había fracasado no sólo en el gobierno en general sino en el área específica de las Fuerzas Armadas, la posibilidad de consolidar definitivamente un sistema democrático aparecía en 1983 como menos remota que en cualquier oportunidad anterior de reestablecimiento institucional”

El optimismo inicial, que subordinaba la buena marcha de la economía al funcionamiento de las instituciones democráticas, fue dejado de lado y la coyuntura económica comenzó a cobrar suma importancia en el humor social. El éxito inicial del Plan Austral, del que se habla a continuación, posibilitó en 1985 un triunfo electoral de la UCR más holgado aún que en las elecciones presidenciales que habían llevado a Alfonsín al poder. Pero su posterior deterioro actuó en la misma relación con los niveles de adhesión al Gobierno, que vio diluirse su poder, sin atinar a dar nuevas respuestas. La interrelación entre el poder político (en términos reales, no formales) y el panorama económico nunca había sido tan determinante como hasta ese momento, ni siquiera en 1930. A medida que los efectos correctivos de las medidas propuestas eran cada vez menos duraderos, se diluía la credibilidad y se instalaba entre la población la certeza de que el partido oficialista no gobernaba y no tendría ninguna posibilidad en las elecciones presidenciales siguientes. 

La elección interna del Partido Justicialista para elegir candidato a presidente, de la que emergió triunfante Carlos Menem, se percibió como una verdadera elección adelantada, aunque el candidato radical, Eduardo Angeloz, intentó despegarse de los lineamientos económicos del gobierno de Alfonsín, presentándose como un administrador eficiente y responsable. En las elecciones presidenciales de 1989, Menem se impuso ampliamente. 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 se encontraron al asumir el gobierno con un panorama desolador, aunque no puede decirse que sorprendente. La deuda era de casi el 70% del producto, con reservas internacionales inexistentes. La crisis de la deuda y su presión sobre la balanza de pagos condicionaron el accionar del gobierno en la primera etapa del periodo. Rápidamente se llegó a la conclusión de que no sería posible entablar una negociación con los acreedores sin ofrecer a cambio políticas de ajuste. De inmediato se abandonaron las posturas iniciales, algo arrogantes, 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
, una fenomenal transferencia de ahorro interno hacia al exterior. En virtud del congelamiento de flujos de fondos externos registrado a partir de la crisis de México de 1982, se debió acudir a la generación de superávit comercial. Y dado que los términos de intercambio se presentaron desfavorables
, las divisas requeridas debieron obtenerse vía una fuerte contracción de las importaciones, lo que trajo aparejado una caída importante de la tasa de inversión.

Gráfico 22: Inversión bruta 1978 – 1990. En puntos porcentuales del PBI.
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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 procuraba, mediante políticas gradualistas, 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. Pero la dinámica de la economía no era la misma de veinte años atrás. Los empresarios interpretaron que el crecimiento de la demanda sería pasajero y ajustaron la oferta sólo lo necesario para responder en el corto plazo. Los precios reaccionaron rápidamente y convencieron al gobierno de que no era posible enfrentar una inflación con un alto grado de componente inercial mediante la aplicación de políticas graduales. Ese era el pensamiento predominante en el ejecutivo hacia 1984, cuando se firmó el acuerdo con el FMI. A partir de allí se intentó librar la batalla contra la 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. El nuevo ministro estaba convencido de 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 inercial. Se imponía un shock que atacara directamente a las expectativas inflacionarias, para reducirlas. Sólo después podría pensarse en atacar las causas de largo plazo con posibilidades.

Para ayudar al éxito del plan que se venía preparando, a principios de 1985 se estableció un “colchón” del tipo de cambio y las tarifas públicas. En junio de 1985 el gobierno sorprendió con la implementación del Plan Austral, el que tomó su nombre de la nueva unidad monetaria
 que debutó cotizando a 80 centavos por dólar. El plan era de corte netamente heterodoxo, y sus principales medidas consistían en:

· Congelamiento de precios

· Reducción de la tasa de emisión monetaria

· Impuestos a las exportaciones

· Ahorro forzoso (Inmovilización de fondos de las empresas, destinados a financiar gastos del Estado)

· Desagio. (Tabla de conversión de contratos pactados en un marco de expectativas inflacionarias altas)

· Regulación de las tasas de interés.

En su primer tramo el plan logró una notable reducción de la tasa de inflación, aumento de la recaudación con reducción del efecto Olivera - Tanzi
 y crecimiento del salario real.

El propio Sourrouille había discriminado las causales de corto y largo plazo de la inflación. 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. Pero...

El gasto presentaba un doble problema de rigidez: ya se habían eliminado ingentes partidas, como las correspondientes al gasto militar, si bien se habían agregado otras, como el aumento del presupuesto de educación y el plan alimentario nacional (PAN). Pero los gastos corrientes, fundamentalmente salarios del sector público, aún estando congelados, presentaban una sola solución, cuyo precio el gobierno no parecía decidido a pagar. El otro componente rígido era, lógicamente, los servicios de la deuda.

De a poco comenzaron a percibirse 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.

En tanto, 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. Para mantener vivo el interés de los inversores en los bonos públicos
, se pagaban tasas de interés cada vez más altas, inmediatamente trasladadas al escaso crédito disponible y a los mecanismos indexatorios que el propio plan se había propuesto eliminar.

En 1986 se intentó flexibilizar el plan: se aumentaron las tarifas públicas, se eliminaron los controles de precios, se reajustaron las tasas de interés, se devaluó por primera vez el austral y se intentó poner en práctica una política monetaria más restrictiva. Este conjunto de medidas ortodoxas en el marco de un plan netamente heterodoxo, que había incluso suscitado el interés académico
, fue percibido como un signo de debilitamiento.

“El anuncio de una flexibilización actuó como una bandera de largada para la reapertura de las tradicionales pujas distributivas entre sectores”

“La prescripción que intenta corregir a las aceleraciones inflacionarias posicionando altas tasas de interés junto a la congelación cambiaria acentúa el desajuste que se intenta corregir: proyecta hacia delante una mayor inflación, y la desaceleración que se logra es sólo transitoria.”

El progresivo deterioro de las cuentas fiscales y externas, más la crónica escasez de reservas obligó a declarar la suspensión del pago de servicios de la deuda con los bancos comerciales en abril de 1988.

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. Redujo inicialmente la inflación, pero sólo duró seis meses. A partir de entonces, se inició un fuerte proceso de fuga de capitales y ataque especulativo contra el austral. En enero, el BCRA había vendido 900 millones de dólares de reservas en apenas quince días
.

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. Su medida más importante fue la liberación total del mercado de cambios. Contra lo que se esperaba entre los defensores de la flotación limpia, el dólar incrementó su escalada. Ya no había tiempo para más. El último ministro de Economía de la gestión de Alfonsín, Jesús Rodríguez, asumió el cargo tan sólo para cumplir con el mandato partidario.

Tabla 13: Algunos indicadores de 1989.

	Δ PBI
	IPC
	Salario industrial
	Tipo de cambio real
	Desempleo

	-4.4
	4923.3
	86.2

1980 = 100
	212.6

1980 = 100
	8.4 de la PEA


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 Bonex. A los efectos de un mejor tratamiento expositivo, esta parte se analiza en el capítulo siguiente, como antecedentes de la convertibilidad.

Política monetaria y fiscal

Tal como venía ocurriendo desde 1977, la presencia tasas de interés fuertemente positivas o negativas 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.

Tabla 14: Variación anual del tipo de cambio y TNA pasiva. 1976 – 1989.

	Año
	Tipo de cambio
	Tasa pasiva nominal

	1976
	238,48
	56,0

	1977
	64,14
	180,9

	1978
	91,03
	129,0

	1979
	65,77
	117,0

	1980
	38,02
	79,4

	1981
	230,33
	153,2

	1982
	491,97
	128,5

	1983
	190,36
	302,3

	1984
	545,71
	739,6

	1985
	786,73
	407,8

	1986
	57,09
	94,5

	1987
	127,74
	200,4

	1988
	307,92
	383,2

	1989
	4316,66
	2847,7


Esta dinámica altera también el comportamiento del sector externo como fuente de creación de dinero: Su participación es altamente expansiva, cuando ingresan capitales del exterior, y contractiva, cuando se retiran. Si los movimientos de entrada y salida de capitales son por periodos cortos y actúan de manera unidireccional (sin compensación de ingresos y egresos) se hace difícil regular la oferta monetaria por este medio.

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 descendente respecto de la muy alta del periodo anterior, pero la caída de la inversión posibilita que el ahorro interno la financie completamente, con excepción de 1986 y 1987, los dos años de buenos resultados del plan Austral. En 1990 se registra un excedente de ahorro interno de más de diez puntos del PBI. Se trata de un periodo en que prácticamente no existe IED en el país. Los capitales provenientes del extranjero, que en varias ocasiones sirvieron para “maquillar” el verdadero estado de las cuentas externas, llegaban bajo la forma de inversión “de cartera”
 de corto plazo.

Tabla 15: Ahorro total e inversión bruta. 1983 – 1990. En puntos porcentuales del PBI.

	AÑO
	Ahorro
	Inversión
	S - I

	1983
	24,4%
	18,9%
	5,5%

	1984
	20,4%
	17,8%
	2,6%

	1985
	17,9%
	16,4%
	1,5%

	1986
	16,0%
	17,0%
	-1,0%

	1987
	16,8%
	18,7%
	-1,9%

	1988
	20,2%
	18,4%
	1,8%

	1989
	19,9%
	15,5%
	4,4%

	1990
	23,9%
	13,1%
	10,8%


8.2. El ahorro privado entre 1976 y 1989

8.2.1. Análisis descriptivo de los principales determinantes.

A partir de 1984, la propensión media al consumo total de la economía retoma valores levemente superiores al 80%, que no alcanzaba desde hacía una década. Durante el periodo comprendido entre 1977 y 1983
 se había producido una excepcional tasa de ahorro, que llega a rozar el 30% del PBI en algunos años. Para todo el periodo la propensión media al ahorro total es de algo más del 22%, pero claramente se diferencian el tramo 1976 – 1983 (PMeSt = 25.5) y el tramo 1984 – 1990 (PMeSt = 19.2). El ahorro privado, por su parte presenta una propensión media cercana al 25% entre 1976 y 1983, y desciende a algo más del 18% para el tramo 1984 – 1990.
La tasa de interés real se presenta sumamente volátil en el largo plazo, alternando periodos positivos con otros muy negativos. Dicha volatilidad se potencia en el corto plazo. 

Gráfico 23: Tasa de interés real 1976 – 1990.


[image: image1.wmf]-80,00 

-60,00 

-40,00 

-20,00 

0,00

20,00

40,00

1976

1978

1980

1982

1984

1986

1988

1990


Un dato importante a tener en cuenta en este periodo, en el que predomina la libre movilidad de capitales, es el comportamiento de la tasa de interés nominal respecto de las variaciones del tipo de cambio. La tasa de interés nominal es “positiva”, respecto del tipo de cambio, con excepción de los años 1981 (devaluación no programada); 1982 (guerra de Malvinas); 1985 (año del plan Austral) y 1989 (hiperinflación)
. Si se toman las variaciones punta contra punta para toda la etapa, el promedio de variación anual del dólar es del 539% y la tasa de interés anual promedio para depósitos a plazo fijo es del 415%. Pero en el corto plazo, estas variaciones solían alternar los rendimientos, ofreciendo importantes ganancias a los ahorristas internos y externos, cuando éstos sabían pasar a tiempo del peso al dólar. Veáse un ejemplo de mediano plazo.

Gráfico 24: Evolución del tipo de cambio y la tasa de interés de plazo fijo. Promedios ponderados mensuales entre julio de 1985 y marzo de 1986.
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Se expone aquí un periodo de nueve meses, inmediatamente posterior a la implementación del Plan Austral. Durante el mismo, se producen importantes fluctuaciones en la variación de la cotización del dólar, mientras la tasa pasiva de interés en colocaciones a plazo fijo se estabiliza en un rendimiento aproximado al 4 / 5 % mensual. Puede apreciarse que se registran importantes ganancias en dólares en cinco de los nueve meses que se presentan.
.

Grafico 25: Tasa media de ahorro total y privado. 1976 - 1990
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En esta etapa, el principal destino del ahorro privado parece ser principalmente la fuga de capitales hacia el exterior. Hasta 1983 se trata casi exclusivamente de partidas enviadas voluntariamente por sus propietarios. A partir de 1983, estos flujos se combinan con los pagos de servicios de la deuda, financiados con ahorro privado interno. 

8.2.2. Contrastación empírica

No resulta posible ajustar la función keynesiana de ahorro para esta etapa. Tomando al ingreso disponible corriente, la única variable explicativa del ahorro privado, las variaciones del modelo sólo se explican en un 17%, mientras que una elevada ordenada al origen indica la omisión de variables explicativas relevantes. Tampoco se obtienen resultados satisfactorios al incorporar otras variables, como la tasa de interés nominal y la inflación. Se intentó asimismo componer una función que incluyera algún tipo de variable proxy de riqueza (ahorro de periodos anteriores, series de índices bursátiles, demanda de dinero para M2) sin conseguir un ajuste razonablemente satisfactorio en ningún caso.

Se presume que, a partir de las reformas introducidas en los mercados financieros, factores de difícil medición bajo la forma de series anuales se convierten en nuevos determinantes de las decisiones de consumo y ahorro de las familias y las empresas, como las variaciones de corto plazo del tipo de cambio y su interrelación con las colocaciones a interés de tipo diario o semanal, más los ruidos generados por altísima inflación, todo ello en un marco de libre entrada y salida de capitales.
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� Rapoport, 2000: 859


� Continuado y profundizado por el “Plan Brady” de 1989


� El gobierno soportó trece paros nacionales de la CGT y dos alzamientos militares, además de un insólito intento de copamiento de una unidad militar por guerrilleros de izquierda, y fuertes cuestionamientos de los grupos económicos y la Iglesia Católica. Nunca logró dar la sensación de superar estos hechos de manera exitosa y sin hacer concesiones.


� Gerchunoff & Llach, 2000: 352


� Gerchunoff &Llach, 2000: 391


� En 1984 habían descendido casi 30% respecto de 1980. Rapoport, 2000: 909


� Elaboración propia sobre datos de SPE.


� Véase anexo de unidades monetarias


� Efecto por el cual, en contextos inflacionarios, la recaudación tributaria llega depreciada a las arcas de la Tesorería


� Caracterizada por la prensa económica de la época como festival de bonos


� El premio Nobel de economía F. Modigliani viajó a la Argentina a mediados de los 80 para interesarse por el plan.


� Gerchunoff & Llach. 2000: 403


� Vitelli,1990: 389


� Rapoport, 2000: 924


� Fuente: Rapoport, 2000: 927


� Elaboración propia sobre datos de Vitelli, Val, UADE y CEPAL


� La inversión de cartera no es inversión en sentido estricto desde el punto de vista económico. El término se aplica a las operaciones financieras tales como compra de acciones ya emitidas o la imposición de depósitos bancarios por parte de no residentes.


� Elaboración propia sobre datos de UADE y CEPAL


� A partir de 1983 no contamos con series de consumo desagregadas para el consumo público y el consumo privado. A los fines de la contrastación empírica se va a utilizar una variable proxy para la medición de éste último, consistente en una media de la composición del consumo total entre 1972 y 1982.


� Elaboración propia sobre datos de Val


� Véase tabla 13


� Elaboración propia sobre datos de Vitelli, 1990: 384


� El gráfico 24 presenta los rendimientos de la tasa pasiva de interés promedio para depósitos en plazo fijo y las variaciones mensuales de la cotización del tipo de cambio libre. Puede leerse de la siguiente manera: Si un ahorrista hubiera vendido dólares en julio del 85 (no se aclara en que fecha porque se presenta el promedio de las variaciones de la cotización mensual) y colocado el dinero en un depósito a plazo fijo, a fines de marzo del 86 habría recuperado la inversión inicial en términos de dólares sin pérdidas ni ganancias. Sí, se habría protegido de la devaluación del austral, y probablemente de la inflación. Pero si hubiera realizado la misma operación entre julio y agosto de 1985, venta de dólares e imposición de plazo fijo a 30 días, habría obtenido una tasa de interés en pesos cercana al 5% mensual y se habría beneficiado con una apreciación del peso frente al dólar del 2%, lo que expresa un rendimiento de alrededor de un 7% en dólares en un mes. Pueden verificarse rendimientos similares para algunos de los meses del periodo analizado, y los mismos podían ser aún más importantes cuanto más cortos eran los plazos de imposición.


� Elaboración propia sobre datos de UADE - CEPAL
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Ahorro - inversión

		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Me 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		1826.6936063958						1456.86		369.8336063958		0.2025		228.21		141.6236063958

		1985		1705.8822494434						1438.1		267.7822494434		0.1570		180.52		87.2622494434

		1986		1830.7111799414						1552.95		277.7611799414		0.1517		212.08		65.6811799414

		1987		1877.9670008008						1571.25		306.7170008008		0.1633		248.06		58.6570008008

		1988		1848.1311894013						1465.91		382.2211894013		0.2068		221.28		160.9411894013

		1989		1728.0696742698						1406.97		321.0996742698		0.1858		153.48		167.6196742698

		1990		1729.1825973935						1298.43		430.7525973935		0.2491		124.87		305.8825973935

		Prom												0.2240

		Ahorro - inversión en % del PBI

		AÑO		PBI		Ahorro tot		Inv bruta		PMe S		PMg I				AÑO		Ahorro		Inversión		S - I

		1976		1772.11		486.92		397.96		27.48%		22.46%				1976		27.48%		22.46%		5.02%

		1977		1885.06		581.18		473.21		30.83%		25.10%				1977		30.83%		25.10%		5.73%

		1978		1821.51		547.01		401.55		30.03%		22.04%				1978		30.03%		22.04%		7.99%

		1979		1943.68		499.29		434.12		25.69%		22.33%				1979		25.69%		22.33%		3.35%

		1980		1958.13		428.3		467.95		21.87%		26.60%				1980		21.87%		23.90%		-2.02%

		1981		1836.03		354.56		360.1		19.31%		23.60%				1981		19.31%		19.61%		-0.30%

		1982		1740.44		431.67		305.01		24.80%		20.40%				1982		24.80%		17.52%		7.28%

		1983		1793.89		438.09		278.58		24.42%		18.93%

		1984		1826.6936063958		373.59		228.21		20.45%		17.79%				AÑO		Ahorro		Inversión		S - I

		1985		1705.8822494434		312.75		180.52		18.33%		16.43%				1983		24.42%		15.53%		8.89%

		1986		1830.7111799414		295.61		212.08		16.15%		17.03%				1984		20.45%		12.49%		7.96%

		1987		1877.9670008008		317.47		248.06		16.90%		18.74%				1985		18.33%		10.58%		7.75%

		1988		1848.1311894013		371.65		221.28		20.11%		18.43%				1986		16.15%		11.58%		4.57%

		1989		1728.0696742698		349.94		153.48		20.25%		15.53%				1987		16.90%		13.21%		3.69%

		1990		1729.1825973935		407.08		124.87		23.54%		13.15%				1988		20.23%		12.04%		8.18%

																1989		19.92%		8.74%		11.18%

																1990		23.87%		7.32%		16.55%





Ahorro - inversión

		





PBI Tipo de cambio

		PBI a precios de mercado

		australes de 1960

		AÑO		PBI		Var PBI		Cons Priv		PMe C Priv		Cons pub		Cons Total		Prop.Me 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		Año		Tipo de cambio		i nominal

		1976		1705.1				1976		257.79		238.48%		Base 86		1976		238.48		56.0

		1977		1808				1977		423.13		64.14%				1977		64.14		180.9

		1978		1728.8				1978		808.29		91.03%				1978		91.03		129.0

		1979		1851.8				1979		1339.92		65.77%				1979		65.77		117.0

		1980		1878.5				1980		1849.33		38.02%				1980		38.02		79.4

		1981		1761.2				1981		6108.88		230.33%				1981		230.33		153.2

		1982		1661.6				1982		36162.5		491.97%				1982		491.97		128.5

		1983		1712.61				1983		105000		190.36%		97.4		1983		190.36		302.3

		1984						1984		678000		545.71%		90.8		1984		545.71		739.6

		1985						1985		6012000		786.73%		105.7		1985		786.73		407.8

		1986						1986		9444000		57.09%		100		1986		57.09		94.5

		1987						1987		21508000		127.74%		103		1987		127.74		200.4

		1988						1988		87736000		307.92%		98.3		1988		307.92		383.2

		1989						1989		3875000000		4316.66%		133.1		1989		4316.66		2847.7

		1990						1990		48890000000		1161.68%		90.1		1990		53942%		415.7

		Tasa / Dólar

				T/C		TPF				Var. T/C		Tasa PF

				4.5		4.9166666667		Jul-85		5.9		4.8055555556

				6.5		4.5833333333		Aug-85		-1.8		5.4111111111

				-5.1		4.9166666667		Sep-85		2.4		4.8722222222

		Jul-85		5.9		4.8055555556		Oct-85		4.4		4.2916666667

				-1.8		5.2333333333		Nov-85		-2.8		4.3083333333

				-2.1		5.5833333333		Dec-85		4.8		4.4472222222

				2.1		5.4166666667		Jan-86		-1.7		4.6

		Aug-85		-1.8		5.4111111111		Feb-86		-1		4.6

				0		5.325		Mar-86		6.3		4.475

				-2		5				1.8333333333		4.6456790123

				4.4		4.2916666667

		Sep-85		2.4		4.8722222222

		Oct-85		4.4		4.2916666667

				0		4.275

				-2.8		4.3416666667

		Nov-85		-2.8		4.3083333333

				-2.3		4.3916666667

				0		4.3916666667

				7.1		4.5583333333

		Dec-85		4.8		4.4472222222

		Jan-86		-1.7		4.6

		Feb-86		-1		4.6

		Mar-86		6.3		4.475

		8/1/86		0.2		0.1405479452		0.1405479452		1-Aug		0.2

		4 y 5 / 8		1.2		0.3052054795		0.1526027397		2-Aug		0.3

		6		3.1		0.1567123288		0.1526027397		3-Aug		0.3

		7		4.6		0.161369863		0.1567123288		4-Aug		0.3

		8 al 11/ 8		2.7		0.5449315068		0.161369863		5-Aug		0.3

		12 y 13/ 8		1.9		0.3797260274		0.1816438356		6-Aug		3.1

		14 al 22/ 8		11.2		1.6745205479		0.1816438356		7-Aug		4.6

		25 al 28/8		-3.1		0.6345205479		0.1816438356		8-Aug		0.675

		29 al 1/ 9		1.7		0.6402739726		0.1898630137		9-Aug		0.675

				23.5				0.1898630137		10-Aug		0.675

								0.2093150685		11-Aug		0.675

								0.2093150685		12-Aug

								0.2093150685		13-Aug

								0.2093150685		14-Aug

								0.2093150685		15-Aug

								0.2093150685		16-Aug

								0.2093150685		17-Aug

								0.2093150685		18-Aug

								0.2115068493		19-Aug

								0.2115068493		20-Aug

								0.2115068493		21-Aug

								0.2134246575		22-Aug

								0.2134246575		23-Aug

								0.2134246575		24-Aug

								4.6378082192		25-Aug

								5.797260274		26-Aug

										27-Aug

										28-Aug

										29-Aug

										30-Aug

										31-Aug





PBI Tipo de cambio

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Variación Promedio tipo de cambio: 1,83%
Tasa Plazo Fijo promedio: 4,65%

Var. T/C

Tasa PF

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



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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Variación Promedio tipo de cambio: 1,83%
Tasa Plazo Fijo promedio: 4,65%

Var. T/C

Tasa PF
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Ahorro - inversión

		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Me 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		1826.6936063958						1456.86		369.8336063958		0.2025		228.21		141.6236063958

		1985		1705.8822494434						1438.1		267.7822494434		0.1570		180.52		87.2622494434

		1986		1830.7111799414						1552.95		277.7611799414		0.1517		212.08		65.6811799414

		1987		1877.9670008008						1571.25		306.7170008008		0.1633		248.06		58.6570008008

		1988		1848.1311894013						1465.91		382.2211894013		0.2068		221.28		160.9411894013

		1989		1728.0696742698						1406.97		321.0996742698		0.1858		153.48		167.6196742698

		1990		1729.1825973935						1298.43		430.7525973935		0.2491		124.87		305.8825973935

		Prom												0.2240

		Ahorro - inversión en % del PBI

		AÑO		PBI		Ahorro tot		Inv bruta		PMe S		PMg I				AÑO		Ahorro		Inversión		S - I

		1976		1772.11		486.92		397.96		27.48%		22.46%				1976		27.48%		22.46%		5.02%

		1977		1885.06		581.18		473.21		30.83%		25.10%				1977		30.83%		25.10%		5.73%

		1978		1821.51		547.01		401.55		30.03%		22.04%				1978		30.03%		22.04%		7.99%

		1979		1943.68		499.29		434.12		25.69%		22.33%				1979		25.69%		22.33%		3.35%

		1980		1958.13		428.3		467.95		21.87%		23.90%				1980		21.87%		23.90%		-2.02%

		1981		1836.03		354.56		360.1		19.31%		19.61%				1981		19.31%		19.61%		-0.30%

		1982		1740.44		431.67		305.01		24.80%		17.52%				1982		24.80%		17.52%		7.28%

		1983		1793.89		438.09		278.58		24.42%		15.53%

		1984		1826.6936063958		373.59		228.21		20.45%		12.49%				AÑO		Ahorro		Inversión		S - I

		1985		1705.8822494434		312.75		180.52		18.33%		10.58%				1983		24.42%		15.53%		8.89%

		1986		1830.7111799414		295.61		212.08		16.15%		11.58%				1984		20.45%		12.49%		7.96%

		1987		1877.9670008008		317.47		248.06		16.90%		13.21%				1985		18.33%		10.58%		7.75%

		1988		1848.1311894013		371.65		221.28		20.11%		11.97%				1986		16.15%		11.58%		4.57%

		1989		1728.0696742698		349.94		153.48		20.25%		8.88%				1987		16.90%		13.21%		3.69%

		1990		1729.1825973935		407.08		124.87		23.54%		7.22%				1988		20.23%		12.04%		8.18%

																1989		19.92%		8.74%		11.18%

																1990		23.87%		7.32%		16.55%





PBI Tipo de cambio

		PBI a precios de mercado

		australes de 1960

		AÑO		PBI		Var PBI		Cons Priv		PMe C Priv		Cons pub		Cons Total		Prop.Me 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		Año		Tipo de cambio		i nominal

		1976		1705.1				1976		257.79		238.48%		Base 86		1976		238.48		56.0

		1977		1808				1977		423.13		64.14%				1977		64.14		180.9

		1978		1728.8				1978		808.29		91.03%				1978		91.03		129.0

		1979		1851.8				1979		1339.92		65.77%				1979		65.77		117.0

		1980		1878.5				1980		1849.33		38.02%				1980		38.02		79.4

		1981		1761.2				1981		6108.88		230.33%				1981		230.33		153.2

		1982		1661.6				1982		36162.5		491.97%				1982		491.97		128.5

		1983		1712.61				1983		105000		190.36%		97.4		1983		190.36		302.3

		1984						1984		678000		545.71%		90.8		1984		545.71		739.6

		1985						1985		6012000		786.73%		105.7		1985		786.73		407.8

		1986						1986		9444000		57.09%		100		1986		57.09		94.5

		1987						1987		21508000		127.74%		103		1987		127.74		200.4

		1988						1988		87736000		307.92%		98.3		1988		307.92		383.2

		1989						1989		3875000000		4316.66%		133.1		1989		4316.66		2847.7

		1990						1990		48890000000		1161.68%		90.1		1990		53942%		415.7

		Tasa / Dólar

				T/C		TPF				Var. T/C		Tasa PF

				4.5		4.9166666667		Jul-85		5.9		4.8055555556

				6.5		4.5833333333		Aug-85		-1.8		5.4111111111

				-5.1		4.9166666667		Sep-85		2.4		4.8722222222

		Jul-85		5.9		4.8055555556		Oct-85		4.4		4.2916666667

				-1.8		5.2333333333		Nov-85		-2.8		4.3083333333

				-2.1		5.5833333333		Dec-85		4.8		4.4472222222

				2.1		5.4166666667		Jan-86		-1.7		4.6

		Aug-85		-1.8		5.4111111111		Feb-86		-1		4.6

				0		5.325		Mar-86		6.3		4.475

				-2		5				1.8333333333		4.6456790123

				4.4		4.2916666667

		Sep-85		2.4		4.8722222222

		Oct-85		4.4		4.2916666667

				0		4.275

				-2.8		4.3416666667

		Nov-85		-2.8		4.3083333333

				-2.3		4.3916666667

				0		4.3916666667

				7.1		4.5583333333

		Dec-85		4.8		4.4472222222

		Jan-86		-1.7		4.6

		Feb-86		-1		4.6

		Mar-86		6.3		4.475

		8/1/86		0.2		0.1405479452		0.1405479452

		4 y 5 / 8		1.2		0.3052054795		0.1526027397

		6		3.1		0.1567123288		0.1526027397

		7		4.6		0.161369863		0.1567123288

		8 al 11/ 8		2.7		0.5449315068		0.161369863

		12 y 13/ 8		1.9		0.3797260274		0.1816438356

		14 al 22/ 8		11.2		1.6745205479		0.1816438356

		25 al 28/8		-3.1		0.6345205479		0.1816438356

		29 al 1/ 9		1.7		0.6402739726		0.1898630137

				23.5				0.1898630137

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2093150685

								0.2115068493

								0.2115068493

								0.2115068493

								0.2134246575

								0.2134246575

								0.2134246575

								4.6378082192

								5.797260274





PBI Tipo de cambio

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Variación Promedio tipo de cambio: 1,83%
Tasa Plazo Fijo promedio: 4,65%

Var. T/C

Tasa PF

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



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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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

		1965		26.2		10.0		-12.84

		1966		25.8		10.1		-12.48

		1967		27.4		10.2		-13.50

		1968		12.9		9.9		-2.66

		1969		4.6		9.9		5.07

		1970		15.7		9.8		-5.10

		1971		37.7		13.0		-17.94

		1972		67.5		19.6		-28.60

		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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Hoja1

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

		1935		458.13		332.58		31.95		364.53		93.6		415.76		83.18		0.2043088206		0.200069752		10.42

		1936		461.94		335.92		34.16		370.08		91.86		421.97		86.05		0.1988569944		0.2039275594		5.81

		1937		495.41		384.07		35.67		419.74		75.67		451.12		67.05		0.1527421731		0.1486385334		8.62

		1938		496.94		414.11		37.75		451.86		45.08		452.34		38.23		0.0907151769		0.0845207216		6.85

		1939		515.96		390.88		38.99		429.87		86.09		471.13		80.25		0.1668540197		0.1703417162		5.84

		1940		524.33		407.93		39.39		447.32		77.01		482.25		74.32		0.1468731524		0.1541055641		2.69

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

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

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

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

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

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

		1947		722.2		577.63		65.4		643.03		79.17		644.41		66.78		0.109623373		0.1036361204		12.39

		1948		761.77		634.08		71.15		705.23		56.54		652.33		38.25		0.074221878		0.0586355206		18.29

		1949		751.88		613.49		75.37		688.86		63.02		672.20		58.71		0.0838165665		0.0873353796		4.31

		1950		755.25		585.53		72.05		657.58		97.67		678.54		93.01		0.1293214167		0.1370741736		4.66

		1951		784.6		597.7		72.42		670.12		114.48		701.29		103.59		0.1459087433		0.1477167842		10.89

		1952		745.12		573.16		71.18		644.34		100.78		662.11		88.95		0.135253382		0.1343487793		11.83

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

		1954		817		615.6		70.48		686.08		130.92		742.17		126.57		0.160244798		0.1705352994		4.35

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

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

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

		1958		1003.29		765.23		78.51		843.74		159.55		920.84		155.61		0.1590268018		0.1689896196		3.94

		1959		938.49		699.97		81.4		781.37		157.12		844.37		144.40		0.1674178734		0.1710136822		12.72

		1960		1012.4		713.8		92.57		806.37		206.03		904.05		190.25		0.2035065192		0.2104419003		15.78

		1961		1084.3		793.18		93.44		886.62		197.68		941.26		148.08		0.1823111685		0.1573221356		49.60

		1962		1067.07		758.12		91.69		849.81		217.26		958.26		200.14		0.2036042621		0.2088554249		17.12

		1963		1041.76		747.02		85.56		832.58		209.18		942.88		195.86		0.2007948088		0.2077265497		13.32

		1964		1149.07		833.21		84.65		917.86		231.21		1034.47		201.26		0.2012148955		0.1945526432		29.95

		1965		1254.36		907.31		86.15		993.46		260.9		1128.47		221.16		0.2079945151		0.1959823045		39.74

		1966		1262.46		909.58		92		1001.58		260.88		1129.74		220.16		0.2066441709		0.1948751318		40.72

		1967		1295.87		933.12		93.79		1026.91		268.96		1132.23		199.11		0.2075516834		0.1758590102		69.85

		1968		1351.55		970.04		96.53		1066.57		284.98		1209.07		239.03		0.2108542044		0.1976947345		45.95

		1969		1466.96		1031.86		99.18		1131.04		335.92		1307.38		275.52		0.2289905655		0.2107399234		60.40

		1970		1545.93		1074.13		100.02		1174.15		371.78		1377.43		303.30		0.2404895435		0.2201909538		68.48

		1971		1603.52		1120.92		105.01		1225.93		377.59		1449.43		328.51		0.2354757035		0.2266455705		49.08

		1972		1634.53		1137.72		103.33		1241.05		393.48		1465.82		328.10		0.2407297511		0.2238342922		65.38

		1973		1690.91		1174.88		109.21		1284.09		406.82		1543.62		368.74		0.2405923438		0.2388780206		38.08

		1974		1787.25		1277.42		116.45		1393.87		393.38		1582.68		305.26		0.220103511		0.1928750009		88.12

		1975		1780.38		1292.41		118.21		1410.62		369.76		1634.24		341.83		0.2076859996		0.2091655723		27.93

		1976		1772.11		1159.74		125.45		1285.19		486.92		1565.96		406.22		0.2747684963		0.2594041081		80.70		0.2485933716

		1977		1885.06		1172.61		131.27		1303.88		581.18		1640.85		468.24		0.3083084889		0.2853661632		112.94		0.1836320761

		1978		1821.51		1136.51		137.99		1274.5		547.01		1553.22		416.71		0.3003057903		0.2682892111		130.30

		1979		1943.68		1300.13		144.26		1444.39		499.29		1726.54		426.41		0.2568787043		0.2469724421		72.88

		1980		1958.13		1372.86		156.97		1529.83		428.3		1709.90		337.04		0.2187290936		0.1971128813		91.26

		1981		1836.03		1322.88		158.59		1481.47		354.56		1626.13		303.25		0.193112313		0.1864874589		51.31

		1982		1740.44		1147.11		161.66		1308.77		431.67		1555.31		408.20		0.2480234883		0.2624558248		23.47

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

		1984		1826.69		1285.82				1456.86		369.83		1653.16		367.33		0.2024606672		0.2222008673		2.50

		1985		1705.88		1269.27				1438.1		267.78		1485.82		216.56		0.1569758109		0.1457483935		51.23

		1986		1830.71		1370.63				1552.95		277.76		1585.40		214.76		0.1517231025		0.1354628294		63.00

		1987		1877.97		1386.79				1571.25		306.72		1630.08		243.29		0.1633239565		0.1492508341		63.43

		1988		1848.13		1293.81				1465.91		382.22		1630.05		336.24		0.2068149662		0.2062753845		45.98

		1989		1728.07		1241.79				1406.97		321.10		1512.06		270.27		0.1858140786		0.1787422923		50.83

		1990		1729.18		1145.99				1298.43		430.75		1523.41		377.42		0.2491076408		0.2477439317		53.34

		1991		1883.14		1307.62				1481.55		401.586962829		1611.9652401816		304.3492101816		0.2132542512		0.1888063108		97.24

		1992		2046.09		1450.17				1643.07		403.0194301152		1735.0838367377		284.9102547377		0.1969705841		0.1642054688		118.11

		1993		2173.99		1525.27				1728.16		445.8287655429		1834.8465181182		309.5725021182		0.205074089		0.1687184727		136.26

		1994		2359.30		1604.08				1817.45		541.86		1993.61		389.53		0.2296676393		0.1953901284		152.32

		1995		2251.38		1490.58				1688.85		562.53		1900.17		409.59		0.2498616567		0.2155543818		152.94

		1996		2419.37		1562.21				1770.01		649.36		2068.56		506.35		0.2684007997		0.2447842641		143.01

		1997		2615.34		1688.75				1913.38		701.96		2223.04		534.29		0.2684008426		0.2403418632		167.67

		1998		2717.34		1747.86				1980.35		736.99		2315.17		567.32		0.2712173937		0.2450428072		169.67

		1999		2624.95		1711.15				1938.76		686.19		2244.33		533.18		0.2614097603		0.2375675491		153.01

		2000		2611.82		1692.33				1917.43		694.39		2246.17		553.84		0.2658635708		0.2465711484		140.55



Estimado por la media del consumo privado entre 1972 y 1982 = 0,8826
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Hoja2

		1983		227274				1793.89		160489

		1984		231430		0.0182862976		1826.69		167880

		1985		216124		-0.0661366288		1705.88		155513

		1986		231939		0.0731755844		1830.71		170248

		1987		237926		0.0258128215		1877.97		171972

		1988		234146		-0.0158872927		1848.13		162325

		1989		218935		-0.0649637406		1728.07		155713

		1990		219076		0.0006440268		1729.18		153580				1298.43

		1991		238581		0.0890330296		1883.14		175240		0.1410339888		1481.5527620784

		1992		259226		0.0865324565		2046.09		194344		0.1090162063		1643.066023701

		1993		275430		0.0625091619		2173.99		204409		0.0517896102		1728.1597725615

		1994		298908		0.0852412591		2359.30		214970		0.0516660225		1817.4469143118

		1995		285235		-0.028		2293.24		199759		-0.0707587105		1688.8467142206

		1996		297359		0.055		2419.37		209359		0.0480579098		1770.009157247

		1997				0.081		2615.34				0.081		1913.379898984

		1998				0.039		2717.34				0.035		1980.3481954485

		1999				-0.034		2624.95				-0.021		1938.7608833441

		2000				-0.005		2611.82				-0.011		1917.4345136273
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