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Capítulo 9. Quinta etapa: La década de la convertibilidad. 1991 - 2000

9.1. Antecedentes

El final de los 80 encuentra a la sociedad argentina contemplando las cadenas internacionales de noticias, ahora disponibles en muchísimos hogares. Se observaban desoladoras imágenes de muchedumbres hambrientas, pugnando por un paquete de arroz al pie de un vagón de ferrocarril. El imaginario granero del mundo se desvanecía y no sólo por lo que mostraba CNN. En todas las ciudades del país se había asistido a escenarios de saqueos y conmoción social.

La Argentina era devorada por las llamas de la hiperinflación ante el estupor de propios y extraños. Con la llegada del nuevo gobierno, que había prometido en la campaña electoral reactivar la producción y aumentar los salarios, pareció haber algo de alivio. Pero el Estado nacional estaba en bancarrota, carecía de fuentes genuinas de financiamiento y pronto recrudeció el fenómeno inflacionario. 

El gobierno de Menem intentó, en su primera etapa
, estabilizar los precios internos mediante la reducción del desequilibrio externo y fiscal
, algo similar a los planes de ajuste del pasado aunque ahora en el marco de una economía de libre mercado. Incluyó subas en las tarifas públicas y combustibles, y una fuerte devaluación del austral. Tuvo una corta vida de seis meses y su final lo determinó la segunda oleada hiperinflacionaria, que se desató después de una nueva devaluación en diciembre de 1990. Durante la breve gestión de los Ministros Roig y Rapanelli, se sancionaron dos leyes fundamentales para lo que estaba por venir: La de Reforma del Estado y la de Emergencia Económica. Mediante estas: 

· Se promovía la reforma administrativa del Estado

· Se autorizaba la privatización de las empresas públicas y la venta de inmuebles.

· Se suspendían los subsidios y subvenciones del Estado Nacional.

· Se eliminaba la ley de compre nacional.

· Se liberaba el ingreso de inversiones extranjeras.

· Se autorizaba la modificación de la carta orgánica del BCRA.
Durante todo 1990 fue ministro de economía Antonio Erman González. En enero de ese año llevó adelante una incautación de los depósitos a plazo y caja de ahorros, canjeándolos compulsivamente por Bonex 89
, lo que dio su nombre al plan. Adicionalmente se prohibió a las entidades financieras recibir depósitos a plazo hasta nuevo aviso. Se estima que la confiscación alcanzó al 60% de la base monetaria
, lo que provocó una fuerte recesión aunque no los efectos esperados en el nivel de precios. Sí, en cambio, alivió la situación fiscal, cambiando deuda en pesos de corto plazo por deuda no corriente en dólares y eliminando el déficit cuasi fiscal, producto de la remuneración de los encajes de los depósitos a plazo fijo. Sin conseguir eliminar la inflación, pese a los sucesivos retoques aplicados, el ministro renunció en enero de 1991.

“Los objetivos principales de los sucesivos planes lanzados por Erman González consistieron en intentar sanear las finanzas públicas para alcanzar superávit fiscal, controlar la emisión de dinero, mantener el superávit comercial, recomponer las reservas, privatizar algunas de las más importantes empresas públicas, liberalizar el mercado de cambios y los precios internos, renegociar la deuda externa y, especialmente, renegociar la deuda pública interna. De esta manera se preparó la etapa posterior, de estabilización monetaria y profundización de las transformaciones estructurales, de muy difícil realización sin el preacondicionamiento realizado”

9.2. Caracterización del periodo

9.2.1. Marco internacional

En los 90 se intensificó el proceso globalizador, en especial en el ámbito de las finanzas y el comercio. Se manifestaba un proceso de apertura hacia los países de la periferia
, que en 1996 recibieron en su conjunto 200.000 millones de dólares en inversiones externas
. Se produce la apertura gradual de la economía china hacia políticas de libre mercado, hecho de sustancial importancia por tratarse de un país de más de 1200 millones de habitantes. La interdependencia de los mercados mundiales de capitales, y la creciente velocidad de desplazamiento de los flujos monetarios, determina la aparición de las llamadas “crisis globales”, que se suceden prácticamente en cadena a partir de la devaluación del peso mexicano a fines de 1994. Los hechos posteriores registrados en Asia, Rusia, y Brasil, arrojan un manto de duda sobre los beneficios del nuevo orden financiero internacional para las economías más débiles.

Se concretó asimismo, el derrumbe definitivo del bloque soviético, con la desaparición jurídica de la URSS, y la caída del muro de Berlín. Estos sucesos reforzaron en el campo político lo que desde hacía tiempo venía tomando cuerpo en el ámbito intelectual: La caída de las economías centralizadas alimentó el desprestigio de las economías de mercado con más o menos fuerte regulación estatal. Se profundizó la transición hacia políticas de libre mercado y laissez faire. 

Los cambios tecnológicos, por su parte, prosiguieron su fenomenal avance, en especial en el campo de las comunicaciones informáticas, y la digitalización. Estados Unidos se erigió en líder del llamado mundo libre, al encabezar una alianza de tropas de distintos países para reprimir una invasión de Irak a Kuwait, en 1991. La Argentina participó, aunque casi simbólicamente, de esa operación y se mostraba dispuesta a volver a integrar ese tipo de coaliciones en el futuro. 

9.2.2. Marco político interno

Así como en 1983 el mandato popular recibido por Alfonsín era eminentemente institucional, el otorgado a Menem seis años después era eminentemente económico: Había que sacar al país de la hiperinflación
. Menem asumió el gobierno en julio de 1989, seis meses antes de lo que marcaba el calendario electoral. Los primeros pasos de su gestión fueron algo vacilantes, dejando la sensación de que no existía un plan predefinido. La inflación era persistente, las expectativas empresarias eran cautelosas, salieron a la luz algunos preocupantes casos de corrupción y hubo un alzamiento militar que dejó un saldo de trece muertos.

A partir del lanzamiento de la convertibilidad, ya con Domingo Cavallo como Ministro de Economía (el cuarto de una gestión que llevaba apenas un año y medio), cambió el panorama.
“La estrategia menemista de construcción del poder significó una ruptura con parte de las concepciones peronistas. La doctrina y la práctica histórica del peronismo se habían caracterizado por un patrón de enfrentamiento con las empresas y los grupos económicos (…). Menem confirmó un gabinete con aquellos poderes…”

Fuera del terreno económico son hechos destacados de la primera etapa los atentados terroristas a la Embajada de Israel (marzo del 92) y a la AMIA
(julio del 94).

Era claro que Menem había tomado nota de las dificultades del gobierno anterior en sus negociaciones con corporaciones y grupos de poder. Tuvo un rotundo éxito en su relación con los sindicatos, los grupos económicos y los militares, adoptando diversas estrategias para conformar a unos y otros. Sólo un sector de la Iglesia lo enfrentó, en especial a partir de 1995, cuando el desempleo y la exclusión social de algunos sectores se hicieron manifiestos.

Ante el éxito del plan de convertibilidad en su objetivo primordial de estabilizar el nivel de precios, hacia 1993 Menem comenzó a promover su reelección. Para ello, era necesario reformar la Constitución Nacional. Logró un controvertido acuerdo con la UCR
 para llevar a cabo la Convención Constituyente. Entre otras reformas, ésta dispuso la reelección presidencial y la reducción del mandato a cuatro años.

Menem se impuso en las presidenciales de 1995 con más del 50% de los votos, convirtiéndose en el segundo presidente argentino elegido para dos periodos consecutivos. Para entonces, algunos indicadores, como el de nivel de empleo
, empezaban a mostrar aspectos negativos del plan. A consecuencia de la crisis del peso mexicano (efecto tequila), la economía no creció ese año, por primera vez desde 1990.

Por enfrentamientos internos en el seno del gobierno, y no por causas de la coyuntura económica, Cavallo se vio forzado a renunciar en 1996, siendo reemplazado por Roque Fernández. Se instaló una polémica entre el Presidente y el ex ministro a causa de la autoría intelectual y política del plan económico, que comprendió denuncias de ilícitos
 y hasta hechos calificados como “mafiosos”
. La popularidad del gobierno fue decayendo pese a que la economía volvía a crecer vigorosamente, y superaba una nueva crisis, iniciada esta vez en el sudeste asiático
. En las legislativas de 1997, el gobierno fue por primera vez derrotado. Aún así, Menem se dispuso a buscar la “re – reelección”, sin éxito. Las presidenciales de 1999, consagraron presidente a Fernando De la Rua, candidato de una alianza entre la UCR y el Frepaso
.

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

Aunque caracterizado muchas veces como “plan liberal”, desde un punto de vista teórico la convertibilidad argentina no fue tal cosa. El objetivo último de la estabilidad de precios se obtuvo mediante la fijación del tipo de cambio en una paridad inmutable, y no mediante políticas monetarias restrictivas. Por el contrario, la expansión monetaria se ató al crecimiento de las reservas del BCRA, que se incrementaron notoriamente en el periodo. También se toleraron desequilibrios de las cuentas fiscales (aunque durante muchos años se obtuvo superávit primario
) y de la balanza comercial, financiados con ahorro interno y externo.

Un supuesto fuerte para un modelo como la convertibilidad era la flexibilidad de precios y salarios. Si bien los salarios y los precios industriales ajustaron lentamente a la baja (en términos relativos), los precios de los bienes no transables se incrementaron mucho más que proporcionalmente. En el plano teórico se apostaba además a un importante aumento de la productividad, que superara el posible retraso del tipo de cambio y supliera la eventual retracción de los capitales internacionales.
El paso previo fue la fijación de una banda cambiaria, con una brecha del 20% entre la cota inferior y la superior
. Adicionalmente, se instrumentó un aumento de los encajes bancarios. La relativa iliquidez favoreció la compra de divisas por parte del BCRA, que comenzó a incrementar sus reservas.

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

La ley prescribía que el 100% de la base monetaria debe estar respaldada por oro y divisas. Sin embargo, se aceptó que un porcentaje estuviera respaldado por bonos de deuda del Estado Nacional, valuados a su precio de mercado. Para los detractores de la convertibilidad este hecho constituía un desvío inaceptable, mientras que para los defensores se trataba de un útil instrumento que permitía implementar políticas monetarias mediante operaciones de mercado abierto.

Ley Nº 23.928. “De convertibilidad”. Principales aspectos

Sancionada y promulgada: Marzo 27 de 1991.
ARTICULO 1º — Declárase la convertibilidad del Austral con el Dólar de los Estados Unidos de América a partir del 1º de abril de 1991, a una relación de DIEZ MIL AUSTRALES (A 10.000) por cada DOLAR, para la venta, en las condiciones establecidas por la presente ley. 

ARTICULO 2º — El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA venderá las divisas que le sean requeridas para operaciones de conversión a la relación establecida en el artículo anterior, debiendo retirar de circulación los Australes recibidos en cambio. 

ARTICULO 3º — El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA podrá comprar divisas a precios de mercado, con sus propios recursos, por cuenta y orden del GOBIERNO NACIONAL, o emitiendo los Australes necesarios para tal fin. 

ARTICULO 4º — En todo momento, las reservas de libre disponibilidad del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA en oro y divisas extranjeras, serán equivalentes a por lo menos el CIENTO POR CIENTO (100 %) de la base monetaria. Cuando las reservas se inviertan en depósitos, otras operaciones a interés, o en títulos públicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos, dólares estadounidenses u otras divisas de similar solvencia, su cómputo a los fines de esta ley se efectuará a valores de mercado. 

ARTICULO 6º — Los bienes que integran las reservas mencionadas en el artículo anterior constituyen prenda común de la base monetaria, son inembargables, y pueden aplicarse exclusivamente a los fines previstos en la presente ley. La base monetaria en australes está constituida por la circulación monetaria más los depósitos a la vista de las entidades financieras en el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, en cuenta corriente o cuentas especiales. 

ARTICULO 7º — El deudor de una obligación de dar una suma determinada de Australes, cumple su obligación dando el día de su vencimiento la cantidad nominalmente expresada. En ningún caso se admitirá la actualización monetaria, indexación por precios, variación de costos o repotenciación de deudas, cualquiera fuere su causa, haya o no mora del deudor, con posterioridad al 1º del mes de abril de 1991, en que entra en vigencia la convertibilidad del Austral. 

ARTICULO 12º. — Dado el diferente régimen jurídico aplicable al Austral, antes y después de su convertibilidad, considéraselo a todos sus efectos como una nueva moneda. Para facilitar dicha diferenciación, facúltase al PODER EJECUTIVO NACIONAL para reemplazar en el futuro la denominación y expresión numérica del Austral, respetando la relación de conversión que surge del artículo 1º.
La convertibilidad se reforzó con la reforma a la carta orgánica del BCRA, que lo convirtió en un organismo independiente y limitó su discrecionalidad para financiar al sector público y para actuar como prestamista de última instancia del sistema financiero
. El banco llevó a cabo una política monetaria pasiva, manteniendo algunos mecanismos para regular la liquidez en el corto plazo, como las operaciones de mercado abierto a las que se hizo referencia. 

Simultáneamente con la convertibilidad se llevaron a cabo importantes reformas estructurales, como desregulaciones y privatizaciones, tendientes a la apertura de la economía. Este proceso de apertura provocó cambios sustanciales en la demanda agregada, ante los cuales los bienes transables ajustaron cantidades (por la competencia extranjera) mientras los no transables lo hicieron vía precio.

Además de dinero fresco y títulos de deuda que se utilizaron para equilibrar las cuentas fiscales, la privatización de las empresas de servicios públicos trajo una notable mejora de las prestaciones (en especial en el campo de las comunicaciones y la energía) pero al costo de fuertes incrementos tarifarios. Por primera vez en las últimas cinco décadas, el Estado perdía la capacidad de regular las tarifas públicas a las que reiteradamente había manipulado como instrumentos de política económica.

Adicionalmente, se operó una profunda reforma en el sistema de la seguridad social, que se desdobló en dos sistemas, llamados de reparto (de hecho el que había estado vigente hasta entonces) y de capitalización, manejado por operadores privados. La brecha registrada en la Tesorería entre la caída de los ingresos por aportes y los pagos por prestaciones (constantes o crecientes) impactó sobre las cuentas fiscales.

La primera etapa de la convertibilidad, hasta la crisis de México, marcó el abandono de las expectativas inflacionarias (al igual que el Plan Austral) pero ahora potenciada por la recomposición de los mecanismos de financiamiento y crédito, lo que incrementó el consumo y la inversión y, por tanto, la demanda agregada. Otra diferencia con el plan anterior era una situación fiscal más desahogada y acceso al financiamiento externo e interno por parte del Estado.

A raíz de este aumento de la demanda, se produjo un crecimiento explosivo de las importaciones y una suba de precios generalizada para los bienes no transables. El consumo y la inversión crecieron casi 50% entre 1991 y 1994 pero la balanza comercial, que en 1990 había sido superavitaria en 8.200 millones de dólares, arrojó un déficit de 5.700 millones en 1994. 

Recordando el modelo de tres brechas y déficit generales:

(Spr – Ipr) + (T – G – R) = X – M (Q)

Spr = Yd – Cpr (R)

(Yd – Cpr – Ipr ) + (T – G – R) = X – M (S)

donde:

Spr: Ahorro privado

Ipr: Inversión privada

T: Recaudación tributaria

G: Gasto público

R: Transferencias

X: Exportaciones

M: importaciones

Yd: Ingreso disponible

Cpr: Consumo privado

Tabla 16: Un modelo de tres brechas durante la convertibilidad argentina.

	Año
	Índice PBI (base 100)
	Spr - Ipr
	G - T
	X - M

	1988
	100.00
	8.86
	6.05
	2.81

	1989
	93.00
	8.72
	3.79
	4.93

	1990
	91.70
	10.71
	3.82
	6.88

	1991
	101.40
	3.20
	1.62
	1.58

	1992
	111.80
	-3.98
	0.06
	-4.04

	1993
	118.80
	-5.28
	0.10
	-5.04

	1994
	128.90
	-6.32
	0.35
	-6.67

	1995
	123.00
	-2.00
	0.45
	-2.41

	1996
	128.20
	-1.63
	2.29
	-3.91

	1997
	138.60
	-5.76
	1.40
	-7.16


El aumento del consumo, la inversión y el gasto induce a un saldo deficitario del sector externo, si el aumento del ingreso o de la recaudación no es suficiente. En el caso de la convertibilidad argentina se verifica este hecho pese a que el déficit fiscal no es excesivo y existe además superávit primario. :

El modelo suponía en sus orígenes que el aumento de la productividad (apoyada por los flujos de inversiones externas e internas) corregiría un eventual retraso cambiario, permitiría reducir el déficit de la cuenta corriente y serviría para mantener el tipo de cambio nominal sin depender tanto del ingreso de capitales del exterior. Se sortearon sucesivamente las crisis del peso mexicano (1995) y del sudeste asiático (1997) sin que se manifestaran presiones sobre el tipo de cambio. Después de la caída del PBI en 1995, la economía vuelve a crecer con fuerza entre 1996 y el segundo trimestre de 1998 y los flujos de inversión extranjera se mantuvieron crecientes, acumulando 11.000 millones de dólares en el bienio 1996 – 1997
.  La devaluación del real brasileño (fines de 1998) en cambio, fue observada con mucho más recelo por los analistas y por los inversores externos. De hecho, la economía entró en una larga recesión que continúa hasta hoy. Si bien logró mantenerse la estabilidad cambiaria, la segunda etapa de la convertibilidad presenta caída del consumo, la inversión y el empleo, y se vuelve a hacer presente el problema de la obtención de financiamiento para hacer frente a los servicios de la deuda.

9.3.1. Deuda externa

La Argentina había suspendido los pagos a la banca comercial desde 1988. A partir de 1990 reinició los pagos mensuales de intereses. Pero en abril de 1992 se produjo un hecho determinante. Se acordaron con el Comité de bancos acreedores los términos de la refinanciación de la deuda de mediano y largo plazo. En diciembre se firmó el acuerdo definitivo y para los primeros meses de 1993 se pusieron en marcha las operaciones de canje. 

Esta operación, extensiva a los países de mayor endeudamiento, se conoció como “Plan Brady”. En la práctica, fue una gigantesca securitización de deudas hasta entonces poco menos que incobrables, y una fenomenal transferencia de estas carteras desde los bancos hacia los inversores institucionales.

Tabla 17: Composición de la deuda externa argentina por tipo de acreedor. En puntos porcentuales del total. Años seleccionados.

	Instrumento
	1991
	1998

	Bonos
	10.3
	56.2

	Deuda bancaria directa
	7.7
	14.8

	Organismos Int.
	13.8
	14.1

	Otros
	6.7
	7.3

	Acreedores oficiales
	15.5
	6.9

	Bancos comerciales
	46.0
	0.8


El Plan Brady marcó el regreso de la Argentina a los mercados internacionales de capitales. Significó un cambio dramático en cuanto a la identidad de los acreedores. La mitad de la deuda externa pública, que estaba en poder de un grupo de grandes bancos internacionales, se convirtió en bonos
 que fueron a parar a manos de grandes inversores institucionales del país y del extranjero. Como claro resultante de la operación, se eliminó la posibilidad de negociar en forma directa con los acreedores y se agregó un componente de volatilidad a la deuda, al atarla a instrumentos de especulación financiera sujetos a variaciones de precios en los mercados mundiales.

Toda la década de la convertibilidad estuvo signada por los avatares del sector externo, poniendo de manifiesto la indudable exposición de la economía argentina. Cuando el reflujo de los capitales externos se hizo ostensible a partir de 1998, el panorama era el de una economía en recesión, incapaz de generar divisas genuinas para afrontar los compromisos externos tanto del sector público como del privado. Entre 1991 y 2001 se pagaron 62.844 millones de dólares en concepto de intereses.

Política monetaria y fiscal

Durante este periodo se produce una importante remonetización de la economía que había quedado prácticamente vaciada de dinero después de las dos hiperinflaciones sucesivas y el plan Bonex. 

Dado que a partir de la ley de convertibilidad la oferta de dinero quedaba atada a la formación de reservas por parte del BCRA, este no podía tomar decisiones de política monetaria en sentido estricto. Tras la reforma de su carta orgánica, había dejado de funcionar como prestamista de última instancia de las entidades financieras, por lo que tampoco podía recurrir a esta fuente de creación de dinero. Existía, no obstante, un resquicio: Parte de las reservas podía estar integrada en títulos públicos, valuados a su precio de mercado. Este mecanismo permitía al BCRA regular la base monetaria mediante las operaciones de mercado abierto de letras de la tesorería, a las que ya se ha hecho referencia.

La demanda de dinero aumentó considerablemente en un marco de estabilidad de todos los precios de la economía. Operaba bajo un sistema bimonetario, conformado por una proporción similar de pesos y dólares. Sin embargo, esta proporcionalidad no se mantenía para todos los agregados monetarios por igual. Pese a la estabilidad duradera y al tipo de cambio fijo, el público prefirió claramente el peso como medio de pago y el dólar como reserva de valor
, como se desprende claramente de la composición del M1 y M2 bimonetarios.
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Grafico 26: Demanda de dinero por M1, M2 y M2 bimonetario
. 1990 – 1998. En puntos porcentuales del PBI.

El notorio crecimiento de la demanda de dinero se potencia si se tiene en cuenta que la tasa de crecimiento del PBI fue alta durante toda la década. Obsérvese que todos los agregados monetarios parten de niveles muy bajos en 1990, lo que indica una virtual desmonetización de la economía luego de los dos picos hiperinflacionarios.

A partir del efecto tequila y de la caída de algunos bancos y financieras pequeñas, el sistema financiero argentino operó una profunda reconversión, con fusiones de entidades y adquisiciones de importantes bancos de capital nacional por parte de bancos extranjeros. Para la conformación de las carteras crediticias, el BCRA recomendó adoptar las normas de Basilea, lo que impactó profundamente en la asignación del crédito. El mismo se orientó al financiamiento del consumo (no necesariamente de durables) y la compra de viviendas. Respecto del crédito empresario, se ajustó vía precio para las grandes empresas y vía cantidad para las PyMES. Adicionalmente, estas últimas sufrieron la virtual desaparición de la banca regional y cooperativa, que tradicionalmente les habían brindado asistencia crediticia.

La política fiscal estuvo permanentemente dirigida a la búsqueda del equilibrio. Una clave del sistema de convertibilidad era evitar que el estado emitiera para financiar su déficit. Pero la capacidad de endeudamiento del gobierno era limitada, en especial en los primeros años. Debió recurrirse a dos aumentos de la alícuota del IVA (del 15% al 18% y mas tarde del 18 al 21%) y a generalizar su alcance. Por otra parte, al buscar fuentes de financiamiento en los mercados, el Estado se convirtió en un voraz tomador de fondos anteriormente destinados a financiar inversiones privadas, aumentando el valor de la tasa de interesen términos reales.

Ahorro - Inversión

La IED se hace presente como nunca en los últimos 60 años. En su mayoría, correspondió a compras de empresas ya establecidas de capital nacional, tanto públicas como privadas, por lo que, al menos en este aspecto, no incidió demasiado en el crecimiento de la renta. No obstante, para casi todo el periodo, el ahorro interno no alcanza a financiar a la inversión, generándose una brecha que, respecto del sector privado, llega a alcanzar los seis puntos del PBI
. Dicha discrepancia se compensa con entrada de ahorro externo. La inversión bruta interna muestra una importante recuperación en este periodo, y crece a un ritmo superior al del PBI.

Grafico 27: Ahorro total e Inversión bruta. 1991 – 2000. En puntos porcentuales del PBI
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En casos como este, en que la inversión comienza a recuperarse después de periodos de desinversión muy marcada, es preciso distinguir entre la inversión bruta y neta. Esta última demora en manifestarse, pues se hace necesario en primer lugar reponer el stock de capital obsoleto
.

A partir de 1992, y durante el resto de la década, el ahorro interno no alcanza a financiar la inversión, cubriéndose la brecha con ahorro del exterior. Esto se verifica incluso para 1995, año del efecto tequila.

La tasa media de ahorro total es del 18% del PBI para toda la década, inferior a la del periodo de alta inflación comprendido entre 1983 y 1990, lo que una vez más expresa el atípico comportamiento del ahorro en la Argentina en situaciones inflacionarias.

9.4. El ahorro privado entre 1991 y 2000

9.4.1. Análisis descriptivo de los principales determinantes
La década de la convertibilidad se caracteriza por una importante recuperación del consumo, especialmente de bienes durables. Dichos incrementos se manifiestan tanto en valores absolutos, como en términos porcentuales del producto. Se ha sugerido que la medición del impacto del consumo de durables sobre la tasa de ahorro, podría estar afectando a la misma, que se vería subestimada
.

La propensión media al ahorro privado (PMeSpr) es del 15% del PBI para todo el periodo, inferior a la del ahorro interno total. Es notable la correlación que presentan ambas series, lo que no se verifica para los periodos anteriores.

Grafico 28: Tasa media de ahorro total y ahorro privado. 1991 – 2000.
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Resulta interesante comparar los niveles de precios y las tasas medias de ahorro de los tres últimos periodos analizados:

Tabla 18: Promedio de incremento anual de índice de precios combinados y tasa media de ahorro total. Periodos seleccionados. 

	Periodo
	Prom. Δ anual IPComb.
	PMeSt

	1976 - 1982
	192.8
	25.7

	1983 - 1990
	928.3
	19.5

	1991 - 2000
	8.9
	18.0


Puede concluirse que al periodo de mayor estabilidad de precios
 le corresponde la menor tasa de ahorro en términos porcentuales del PBI, mientras que un periodo de alta inflación como el comprendido entre 1976 y 1982 presenta la propensión media a ahorrar más alta de la historia argentina. El mismo comportamiento se verifica cuando se vincula al ahorro con la tasa de interés real, que en el largo plazo es positiva para toda la década de 1990, mientras que en los dos periodos anteriores es negativa en promedio para el total de la etapa. Esto vendría a reafirmar que el análisis de agregados y variables determinantes en términos anuales no conduce por buen camino para la estimación de una función de ahorro a partir de 1976.

Tabla 19: Promedio de variaciones anuales del tipo de cambio nominal y tasa de interés real. Periodos  seleccionados.

	Periodo
	Prom. Δ anual Tipo de cambio nominal
	Tasa de interés real. Promedio

	1976 - 1982
	174.3
	-14.3

	1983 - 1990
	936.7
	-9.99

	1991 - 2000
	0
	5.57


Un hecho importante para el ahorro que se registra bajo este periodo, es la implementación del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, en particular la del régimen de capitalización. Este sistema mantiene la individualidad de los aportes, y los mismos producen una renta, que a lo largo de los años determinará el monto a percibir por la persona tras su jubilación. Desde una perspectiva teórica, pero muy verosímil, constituye un estímulo para que los individuos ahorren durante su vida activa en forma de aportes, y se relaciona con la teoría del ciclo vital
.

“La reimplantación de un sistema de capitalización implica un periodo de transición durante el cual el sector público deberá afrontar el pago de compromisos sin la correspondiente financiación; esta circunstancia puede afectar al ahorro, según el Estado logre dicha financiación a partir de impuestos o mediante emisión de deuda.”

Desde el punto de vista macroeconómico, se esperaba de este sistema la generación de ahorro interno destinado al financiamiento de la inversión
y el desarrollo y perfeccionamiento de los mercados de capitales. Pero, por efecto de la brecha fiscal a que se hace referencia, estos ambiciosos objetivos se cumplieron solo a medias.

Grafico 29: Composición del fondo consolidado de jubilaciones y pensiones a julio de 2000
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Como lo refleja el gráfico, 54% del fondo consolidado estaba destinado al financiamiento de déficit de la Nación y las Provincias. También es válido pensar que una proporción del 13% depositado a plazo fijo y del 6% en cuotas parte de fondos comunes se destinaban a esos mismos fines, dado que los bancos comerciales otorgaban préstamos y compraban bonos a la Nación y las provincias. Por otra parte, las fuertes comisiones cobradas por las administradoras, afectaron el rendimiento efectivo de los aportes.

Desde mediados de la década de los setenta había tomado importancia creciente una de las formas del ahorro privado: la fuga de capitales. A lo largo de los años noventa la relación entre el total de la deuda pública y los activos en el exterior de residentes en la Argentina marca una llamativa correlación.

Grafico 30. Evolución de la deuda del sector público no financiero y BCRA y monto estimado de los activos en el exterior propiedad de residentes en la Rep. Argentina
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Como puede comprobarse en el gráfico, la parte radicada en el exterior del stock de riqueza total de los residentes argentinos supera holgadamente durante todo el periodo al total de la deuda del sector público. Esta riqueza, acumulada a lo largo de años con el aporte de ahorro privado en la Argentina, se potenció en la última década del siglo pasado, con los cuantiosos aportes en efectivo generados por ventas de empresas de capital nacional a corporaciones multinacionales. La inmensa cuantía de estos activos es sugerente en cuanto al grado de confianza que los ahorristas, en especial los de mayores recursos, tuvieron respecto de las instituciones económicas del país, aun en el marco de una década entera de estabilidad sostenida y tipo de cambio fijo con libre acceso al mercado. En uno de los últimos reportajes que concedió antes de su fallecimiento, el reconocido economista Rudiger Dornbusch
 señalaba a las bajas tasas de ahorro como uno de los cuatro principales problemas de las economías latinoamericanas. Lo aquí expuesto parece contradecirlo.

La salida de capitales hacia el exterior, tanto de manera voluntaria como bajo la forma de pagos de servicios de deuda pública y privada, parece seguir prevaleciendo en esta etapa como principal destino del ahorro privado, mientras que el ahorro proveniente de los fondos de jubilaciones se destinó en casi un 60% al financiamiento del déficit de la Nación y las provincias.
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� El llamado “Plan BB”, porque sus dos ministros de Economía eran ejecutivos de la multinacional argentina Bunge y Born.


� Rapoport, 2000: 969


� Bonos Externos de la República Argentina, serie 1989. Se trataba de títulos de deuda en dólares, de diez años de duración, con tres de gracia, a partir de los cuales comenzaban a amortizar el capital.


� Rapoport, 2000: 971


� Rapoport, 2000: 973


� Ahora eufemísticamente llamados mercados emergentes


� Gerchunoff & Llach, 2000:437


� Gerchunoff & Llach, 2000:432


� Rapoport, 2000: 946


� Asociación Mutual Israelita Argentina


� Pacto de Olivos


� 16.5% de la PEA para ese año. Fuente: INDEC


� Casos IBM – Banco Nación y ventas de armas a Croacia y Ecuador


� Asesinato de José Luis Cabezas, vinculaciones del gobierno con personajes presuntamente dedicados al lavado de dinero, y el nunca aclarado caso de la muerte del hijo del Presidente.


� La llamada Crisis del sudeste de Asia se inició en 1997 en Tailandia, luego de una devaluación del bhat, la moneda local, y arrastró a casi todos los países de la región, muchos de los cuales habían crecido ininterrumpidamente en la década anterior. Afectó de manera particular a Hong Kong, lo que despertó muchos resquemores de los mercados internacionales hacia la Argentina, dado que esta ex colonia inglesa en China tenía un régimen de tipo de cambio similar.


� Partido conformado por dirigentes disidentes del peronismo, del socialismo y de agrupaciones de izquierda.


� Superávit fiscal antes de pago de servicios de la deuda pública


� 8.000 y 10.000 australes respectivamente.


� Las negritas son nuestras


� Tácitamente esta función se trasladó a la banca extranjera


� Elaboración propia sobre datos de Banco Mundial


� CEP, 1998: 51


� Ministerio de Economía. Secretaria de Financiamiento.


� Los llamados “bonos Brady” fueron específicamente de dos tipos. De tasa flotante y de tasa fija. Los primeros contemplaban una quita de capital del 35% sobre el valor nominal, mientras que los de tasa fija se canjearon a la par, como su nombre lo indica, aunque con intereses repactados. Las series de bonos de tasa variable se denominaron FRB (Floating Rate Bond) y Discount bonds. Las de tasa fija: Par bonds. 


� BBVA. Informe de coyuntura Nº 55


� Podría tratarse de un caso de la Ley de Gresham, según la cual la moneda poco confiable circula y la confiable se atesora. Val, 1999: 21


� Comprende M1 más depósitos portadores de intereses en pesos y dólares.


� Elaboración propia sobre datos de Val.


� Véase tabla 15


� Elaboración propia sobre datos de CEP y CEPAL


� CEP, 1998: 14


� López Murphy, 1998: 13


� Elaboración propia sobre datos de CEPAL


� Elaboración propia sobre datos de INDEC, CEPAL, y Val


� El promedio incremental de 8.9% puede resultar engañoso, dado que incluye la tasa de inflación de 1991, superior al 70%. Una medida de tendencia central mas apropiada podría ser la mediana estadística, que arroja un valor de 2,25%.


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


� Brufman & Urbisaia, 1999: 103


� Brufman & Urbisaia, 1999: 104


� De hecho, desde mediados de la década de 1970, muchos individuos destinaban parte de su ahorro personal a generar renta para el retiro, mediante la contratación de planes de retiro en el exterior, por lo que ese ahorro significaba (al menos temporalmente) fuga de capitales.


� Superintendencia de AFJP


� Rapoport, 2000: 1007


� Titulado “Tiempo de langostas” publicado por la revista “Día Siete” de México 
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Hoja1

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

		1991		1883.14		1307.61603				1481.55		401.59		0.2132542512		0.1545		0.0587542512

		1992		2046.09		1450.173582				1643.07		403.02		0.1969705841		0.1838		0.0131705841

		1993		2173.99		1598.329149562				1810.9326416972		363.06		0.167		0.2039		-0.0369

		1994		2359.30		1722.0788174746				1951.14		408.16		0.173		0.2279		-0.0549

		1995		2251.38		1631.3830605534				1848.38		403.00		0.179		0.1995		-0.0205

		1996		2419.37		1757.381496726				1991.14		428.23		0.177		0.2072		-0.0302

		1997		2615.34		1899.7295094037				2152.42		462.92		0.177		0.2413		-0.0643

		1998		2717.34		1959.4290286039				2220.06		497.27		0.183		0.211		-0.028

		1999		2624.95		1909.0258946196				2162.96		461.99		0.176		0.19		-0.014

		2000		2611.82		1927.1431063865				2183.48		428.34		0.164		0.176		-0.012
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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		0.1785819627

		1976		1772.11		1159.74		125.45		1285.19		486.92		1565.96		406.22		0.2747684963		0.2594041081		80.70

		1977		1885.06		1172.61		131.27		1303.88		581.18		1640.85		468.24		0.3083084889		0.2853661632		112.94

		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		1598.33				1810.9326416972		363.0561238457		1834.8465181182		236.5173685562		0.167		0.1289030806		126.54

		1994		2359.30		1722.08				1951.1430064294		408.16		1993.61		271.53		0.173		0.1362009467		136.63

		1995		2251.38		1631.38				1848.3832546492		403.00		1900.17		268.78		0.179		0.1414518957		134.22

		1996		2419.37		1757.38				1991.14151		428.23		2068.56		311.18		0.177		0.1504329825		117.05

		1997		2615.34		1899.73				2152.4240985767		462.92		2223.04		323.31		0.177		0.1454355294		139.61

		1998		2717.34		1959.43				2220.0646143257		497.27		2315.17		355.74		0.183		0.1536570423		141.53

		1999		2624.95		1909.03				2162.9570525942		461.99		2244.33		335.30		0.176		0.1494007018		126.69

		2000		2611.82		1927.14				2183.4841450108		428.34		2246.17		319.02		0.164		0.1420306977		109.31

																				0.1500524656

				Y		c		I		c/y		c/y ant								0.0996967376

		1983		9783.30		7669.2		1907.1		0.7839072706		0.7557877016

		1984		9962.20		7962.8		1841.9		0.7993013591		0.7975393328

		1985		9303.30		7427.2		1513.4		0.7983403738		0.8430241891

		1986		9984.10		8057.2		1743.4		0.807003135		0.8482768975

		1987		10241.80		8167.1		2002.1		0.7974281865		0.8366760435

		1988		10049.10		7787.7		1962.2		0.7749649222		0.7931850338

		1989		9424.30		7469.1		1483.5		0.7925363157		0.8141859214

		1990		9430.40		7438.9		1336.1		0.7888212589		0.7508923592



Estimado por la media del consumo privado entre 1972 y 1982 = 0,8826
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		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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		AÑO		PBI		Consumo Pr.		Cons Pub		Cons Tot		Ahorro tot		Prop.Me Ah		Inv bruta		S - I

		1991		1883.14		1307.61603				1481.55		401.59		0.2132542512				0.2132542512		0.7867457488

		1992		2046.09		1450.173582				1643.07		403.02		0.1969705841				0.1969705841		0.8030294159

		1993		2173.99		1598.329149562				1810.9326416972		363.06		0.167		0.191		-0.024		0.833

		1994		2359.30		1722.0788174746				1951.14		408.16		0.173		0.205		-0.032		0.827

		1995		2251.38		1631.3830605534				1848.38		403.00		0.179		0.183		-0.004		0.821

		1996		2419.37		1757.381496726				1991.14		428.23		0.177		0.189		-0.012		0.823

		1997		2615.34		1899.7295094037				2152.42		462.92		0.177		0.206		-0.029		0.823

		1998		2717.34		1959.4290286039				2220.06		497.27		0.183		0.211		-0.028		0.817

		1999		2624.95		1909.0258946196				2162.96		461.99		0.176		0.19		-0.014		0.824

		2000		2611.82		1927.1431063865				2183.48		428.34		0.164		0.176		-0.012		0.836
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		Año		M1 PBI		M2 PBI		M2 bim PBI		PBI		M1		M2		M2 bim

		1935		0.173		0.404				458.13		79.26		185.08

		1936		0.178		0.401				461.94		82.23		185.24

		1937		0.174		0.375				495.41		86.20		185.78

		1938		0.182		0.392				496.94		90.44		194.80

		1939		0.177		0.374				515.96		91.32		192.97

		1940		0.183		0.371				524.33		95.95		194.53

		1941		0.197		0.375				551.73		108.69		206.90

		1942		0.213		0.384				557.82		118.82		214.20

		1943		0.24		0.418				554.02		132.96		231.58

		1944		0.256		0.432				616.42		157.80		266.29

		1945		0.282		0.463				596.63		168.25		276.24

		1946		0.263		0.419				649.91		170.93		272.31

		1947		0.24		0.369				722.2		173.33		266.49

		1948		0.253		0.373				761.77		192.73		284.14

		1949		0.274		0.389				751.88		206.02		292.48

		1950		0.293		0.369				755.25		221.29		278.69

		1951		0.254		0.31				784.6		199.29		243.23

		1952		0.254		0.303				745.12		189.26		225.77

		1953		0.263		0.332				784.61		206.35		260.49

		1954		0.282		0.362				817		230.39		295.75

		1955		0.279		0.354				874.6		244.01		309.61

		1956		0.257		0.32				899.01		231.05		287.68

		1957		0.236		0.295				945.58		223.16		278.95

		1958		0.215		0.246				1003.29		215.71		246.81

		1959		0.162		0.192				938.49		152.04		180.19

		1960		0.167		0.195				1012.4		169.07		197.42

		1961		0.167		0.201				1084.3		181.08		217.94

		1962		0.144		0.186				1067.07		153.66		198.48

		1963		0.145		0.181				1041.76		151.06		188.56

		1964		0.144		0.186				1149.07		165.47		213.73

		1965		0.138		0.178				1254.36		173.10		223.28

		1966		0.145		0.183				1262.46		183.06		231.03

		1967		0.149		0.186				1295.87		193.08		241.03

		1968		0.163		0.216				1351.55		220.30		291.93

		1969		0.157		0.232				1466.96		230.31		340.33

		1970		0.145		0.252				1545.93		224.16		389.57

		1971		0.125		0.223				1603.52		200.44		357.58

		1972		0.097		0.213				1634.53		158.55		348.15

		1973		0.107		0.217				1690.91		180.93		366.93

		1974		0.144		0.28				1787.25		257.36		500.43

		1975		0.107		0.161				1780.38		190.50		286.64

		1976		0.066		0.141				1772.11		116.96		249.87

		1977		0.065		0.176				1885.06		122.53		331.77

		1978		0.064		0.214				1821.51		116.58		389.80

		1979		0.062		0.228				1943.68		120.51		443.16

		1980		0.076		0.259				1958.13		148.82		507.16

		1981		0.063		0.249				1836.03		115.67		457.17

		1982		0.069		0.198				1740.44		120.09		344.61

		1983		0.057		0.145				1793.89		102.25		260.11

		1984		0.051		0.158				1826.69		93.16		288.62

		1985		0.047		0.13				1705.88		80.18		221.76

		1986		0.068		0.188				1830.71		124.49		344.17

		1987		0.057		0.178				1877.97		107.04		334.28

		1988		0.046		0.153				1848.13		85.01		282.76

		1989		0.034		0.134				1728.07		58.75		231.56

		1990		0.022		0.04		0.048		1729.18		38.04		69.17

		1991		0.029		0.051		0.076		1883.14		54.61		96.04

		1992		0.043		0.076		0.114		2046.09		87.98		155.50

		1993		0.055		0.104		0.161		2173.99		119.57		226.09

		1994		0.063		0.119		0.196		2359.30		148.64		280.76

		1995		0.064		0.109		0.188		2251.38		144.09		245.40

		1996		0.072		0.123		0.218		2419.37		174.19		297.58

		1997		0.08		0.142		0.243		2615.34		209.23		371.38

		1998		0.076		0.141		0.257		2717.34		206.52		383.14

		1999				0.142				2624.95		0.00		372.74

		2000				0.141				2611.82		0.00		368.27
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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		Sp-1		Yd - 1		M2		ti		sp-2		promsp1 sp2

		1935		458.13		415.7612502433		83.1812502433		6.0		2.5		-3.30		0.173		0.404								185.08452

		1936		461.94		421.9716483727		86.0516483727		8.5		2.5		-5.53		0.178		0.401				83.1812502433		415.7612502433		185.23794

		1937		495.41		451.1244812913		67.0544812913		2.7		2.5		-0.19		0.174		0.375				86.0516483727		421.9716483727		185.77875				83.1812502433		84.616449308

		1938		496.94		452.3422973729		38.2322973729		-0.7		2.5		3.22		0.182		0.392				67.0544812913		451.1244812913		194.80048				86.0516483727		76.553064832

		1939		515.96		471.1337277669		80.2537277669		1.5		2.5		0.99		0.177		0.374				38.2322973729		452.3422973729		192.96904				67.0544812913		52.6433893321

		1940		524.33		482.2469361458		74.3169361458		2.3		2.5		0.20		0.183		0.371				80.2537277669		471.1337277669		194.52643				38.2322973729		59.2430125699

		1941		551.73		514.5548703018		84.8548703018		6.2		2.5		-3.48		0.197		0.375				74.3169361458		482.2469361458		206.89875				80.2537277669		77.2853319564

		1942		557.82		522.3275665707		96.4575665707		15.1		2.5		-10.95		0.213		0.384				84.8548703018		514.5548703018		214.20288				74.3169361458		79.5859032238

		1943		554.02		519.7050406655		117.6250406655		5.5		2.5		-2.84		0.24		0.418				96.4575665707		522.3275665707		231.58036				84.8548703018		90.6562184362

		1944		616.42		571.0452757298		108.3452757298		3.8		2.5		-1.25		0.256		0.432				117.6250406655		519.7050406655		266.29344				96.4575665707		107.0413036181

		1945		596.63		554.3800692647		128.6700692647		14.3		2.5		-10.32		0.282		0.463				108.3452757298		571.0452757298		276.23969				117.6250406655		112.9851581976

		1946		649.91		604.0262722432		114.6862722432		16.8		2.0		-12.67		0.263		0.419				128.6700692647		554.3800692647		272.31229				108.3452757298		118.5076724972

		1947		722.2		644.4146324309		66.7846324309		8.3		2.0		-5.82		0.24		0.369				114.6862722432		604.0262722432		266.4918				128.6700692647		121.678170754

		1948		761.77		652.3349597385		38.25		14.3		2.0		-10.76		0.253		0.373				66.7846324309		644.4146324309		284.14021				114.6862722432		90.7354523371

		1949		751.88		672.196539984		58.706539984		27.0		2.0		-19.69		0.274		0.389				38.25		652.3349597385		292.48132				66.7846324309		52.5173162155

		1950		755.25		678.5403589852		93.0103589852		22.8		2.2		-16.78		0.293		0.369				58.706539984		672.196539984		278.68725				38.25		48.478269992

		1951		784.6		701.2927028517		103.5927028517		42.8		2.0		-28.57		0.254		0.31				93.0103589852		678.5403589852		243.226				58.706539984		75.8584494846

		1952		745.12		662.1142398775		88.9542398775		21.9		2.9		-15.59		0.254		0.303				103.5927028517		701.2927028517		225.77136				93.0103589852		98.3015309184

		1953		784.61		713.2167360703		148.7567360703		19.2		2.9		-13.67		0.263		0.332				88.9542398775		662.1142398775		260.49052				103.5927028517		96.2734713646

		1954		817		742.1653984054		126.5653984054		3.5		2.9		-0.58		0.282		0.362				148.7567360703		713.2167360703		295.754				88.9542398775		118.8554879739

		1955		874.6		808.2153450858		130.8653450858		10.7		2.9		-7.05		0.279		0.354				126.5653984054		742.1653984054		309.6084				148.7567360703		137.6610672378

		1956		899.01		828.3195108117		146.2095108117		19.5		2.9		-13.89		0.257		0.32				130.8653450858		808.2153450858		287.6832				126.5653984054		128.7153717456

		1957		945.58		879.4322493939		158.9322493939		24.4		3.2		-17.04		0.236		0.295				146.2095108117		828.3195108117		278.9461				130.8653450858		138.5374279488

		1958		1003.29		920.8428896		155.6128896		31.2		5.1		-19.89		0.215		0.246				158.9322493939		879.4322493939		246.80934				146.2095108117		152.5708801028

		1959		938.49		844.36858		144.39858		123.4		5.2		-52.91		0.162		0.192				155.6128896		920.8428896		180.19008				158.9322493939		157.272569497

		1960		1012.4		904.05		190.25		21.4		5.5		-13.10		0.167		0.195				144.39858		844.36858		197.418				155.6128896		150.0057348

		1961		1084.3		941.26122633		148.08122633		10.9		6.2		-4.24		0.167		0.201				190.25		904.05		217.9443				144.39858		167.32429

		1962		1067.07		958.2572185636		200.1372185636		29.2		8.1		-16.33		0.144		0.186				148.08122633		941.26122633		198.47502				190.25		169.165613165

		1963		1041.76		942.8815262469		195.8615262469		27.1		9.7		-13.69		0.145		0.181				200.1372185636		958.2572185636		188.55856				148.08122633		174.1092224468

		1964		1149.07		1034.4686004795		201.2586004795		23.4		9.8		-11.02		0.144		0.186				195.8615262469		942.8815262469		213.72702				200.1372185636		197.9993724052

		1965		1254.36		1128.4701880108		221.1601880108		26.2		10.0		-12.84		0.138		0.178				201.2586004795		1034.4686004795		223.27608				195.8615262469		198.5600633632

		1966		1262.46		1129.7378033751		220.1578033751		25.8		10.1		-12.48		0.145		0.183				221.1601880108		1128.4701880108		231.03018				201.2586004795		211.2093942452

		1967		1295.87		1132.2334547061		199.1134547061		27.4		10.2		-13.50		0.149		0.186				220.1578033751		1129.7378033751		241.03182				221.1601880108		220.6589956929

		1968		1351.55		1209.0659773976		239.0259773976		12.9		9.9		-2.66		0.163		0.216				199.1134547061		1132.2334547061		291.9348				220.1578033751		209.6356290406

		1969		1466.96		1307.3764031022		275.5164031021		4.6		9.9		5.07		0.157		0.232				239.0259773976		1209.0659773976		340.33472				199.1134547061		219.0697160519

		1970		1545.93		1377.4269550765		303.2969550765		15.7		9.8		-5.10		0.145		0.252				275.5164031021		1307.3764031022		389.57436				239.0259773976		257.2711902499

		1971		1603.52		1449.4259775011		328.505977501		37.7		13.0		-17.94		0.125		0.223				303.2969550765		1377.4269550765		357.58496				275.5164031021		289.4066790893

		1972		1634.53		1465.8210076981		328.1010076981		67.5		19.6		-28.60		0.097		0.213				328.505977501		1449.4259775011		348.15489				303.2969550765		315.9014662888

		1973		1690.91		1543.6159141724		368.7359141724		55.1		19.3		-23.08		0.107		0.217				328.1010076981		1465.8210076981		366.92747				328.505977501		328.3034925996

		1974		1787.25		1582.6792645203		305.2592645203		22.1		16.7		-4.42		0.144		0.28				368.7359141724		1543.6159141724		500.43				328.1010076981		348.4184609353

		1975		1780.38		1634.2358838336		341.8258838336		187.6		20.3		-58.17		0.107		0.161				305.2592645203		1582.6792645203		286.64118				368.7359141724		336.9975893464

		1976		1772.11		1565.9552162661		406.215216266		470.9		56.0		-72.67		0.066		0.141				341.8258838336		1634.2358838336		249.86751		88		305.2592645203		323.542574177

		1977		1885.06		1640.8542943507		468.2442943507		162.5		180.9		7.01		0.065		0.176				406.215216266		1565.9552162661		331.77056		92		341.8258838336		374.0205500498

		1978		1821.51		1553.2229634803		416.7129634803		160.3		129.0		-12.02		0.064		0.214				468.2442943507		1640.8542943507		389.80314		91		406.215216266		437.2297553084

		1979		1943.68		1726.5370787932		426.4070787932		154.4		117.0		-14.70		0.062		0.228				416.7129634803		1553.2229634803		443.15904		100		468.2442943507		442.4786289155

		1980		1958.13		1709.90412969		337.04412969		87.7		79.4		-4.42		0.076		0.259				426.4070787932		1726.5370787932		507.15567		118		416.7129634803		421.5600211367

		1981		1836.03		1626.1335052316		303.2535052315		107.0		153.2		22.32		0.063		0.249				337.04412969		1709.90412969		457.17147		124		426.4070787932		381.7256042416

		1982		1740.44		1555.3102289008		408.2002289008		207.1		128.5		-25.59		0.069		0.198				303.2535052315		1626.1335052316		344.60712		105		337.04412969		320.1488174608

		1983		1793.89		1661.9150539775		469.7550539775		352.3		302.3		-11.05		0.057		0.145				408.2002289008		1555.3102289008		260.11405		101		303.2535052315		355.7268670662

		1984		1826.69		1653.1577137882		367.3330777882		655.3		739.6		11.16		0.051		0.158				469.7550539775		1661.9150539775		288.6175898105		107		408.2002289008		438.9776414392

		1985		1705.88		1485.8234392652		216.5563792652		374.5		407.8		7.02		0.047		0.13				367.3330777882		1653.1577137882		221.7646924276		98		469.7550539775		418.5440658829

		1986		1830.71		1585.3958818292		214.7622118292		69.4		94.5		14.82		0.068		0.188				216.5563792652		1485.8234392652		344.173701829		80		367.3330777882		291.9447285267

		1987		1877.97		1630.0753566951		243.2901066951		179.2		200.4		7.59		0.057		0.178				214.7622118292		1585.3958818292		334.2781261425		70		216.5563792652		215.6592955472

		1988		1848.13		1630.051709052		336.239543052		410.7		383.2		-5.38		0.046		0.153				243.2901066951		1630.0753566951		282.7640719784		81		214.7622118292		229.0261592622

		1989		1728.07		1512.0609649861		270.2692429861		4335.4		2847.7		-33.54		0.034		0.134				336.239543052		1630.051709052		231.5613363522		82		243.2901066951		289.7648248735

		1990		1729.18		1523.4098683036		377.4155503036		1049.7		238.7		-70.54		0.022		0.04		0.048		270.2692429861		1512.0609649861		69.1673038957		80		336.239543052		303.254393019

		1991		1883.14		1611.9652401816		304.3492101816		70.2		61.7		-4.99		0.029		0.051		0.076		377.4155503036		1523.4098683036		96.0399851043				270.2692429861		323.8423966449

		1992		2046.09		1735.0838367377		284.9102547377		10.1		16.8		6.09		0.043		0.076		0.114		304.3492101816		1611.9652401816		155.5027966888				377.4155503036		340.8823802426

		1993		2173.99		1834.8465181182		236.5173685562		3.5		11.4		7.63		0.055		0.104		0.161		284.9102547377		1735.0838367377		226.0948316165				304.3492101816		294.6297324597

		1994		2359.30		1993.6104479237		271.531630449		3.4		8.1		4.55		0.063		0.119		0.196		236.5173685562		1834.8465181182		280.756974323				284.9102547377		260.713811647

		1995		2251.38		1900.1650023434		268.78194179		3.6		11.9		8.01		0.064		0.109		0.188		271.531630449		1993.6104479237		245.4004564638				236.5173685562		254.0244995026

		1996		2419.37		2068.56135		311.179853274		1.1		7.4		6.23		0.072		0.123		0.218		268.78194179		1900.1650023434		297.58251				271.531630449		270.1567861195

		1997		2615.34		2223.0382549091		323.3087455053		-0.3		9.6		9.93		0.08		0.142		0.243		311.179853274		2068.56135		371.378155526				268.78194179		289.980897532

		1998		2717.34		2315.171421549		355.7423929451		-2.6		6.5		9.34		0.076		0.141		0.257		323.3087455053		2223.0382549091		383.1445662423				311.179853274		317.2442993897

		1999		2624.95		2244.3304368544		335.3045422348		-0.3		4.5		4.81		0.074		0.137193		0.25		355.7423929451		2315.171421549		360.1244744133				323.3087455053		339.5255692252

		2000		2611.82		2246.16790037		319.0247939834		0.7		4.8		4.07		0.07215		0.13		0.243		335.3045422348		2244.3304368544		339.5370081955				355.7423929451		345.5234675899

		Año		PBI		M1		M2		M2bim				8.94		5.57

		1990		141176		3105.87		5647.04		6776.45				928.3		-9.99

		1991		189440		5493.76		9661.44		14397.44				192.8		-14.30

		1992		226847		9754.42		17240.37		25860.56				2.3

		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





Hoja2

		Año		Deuda pública		Capitales en el exterior

		1991		52739		60416

		1992		50678		53583

		1993		53620		62867

		1994		61274		74976

		1995		67002		74976

		1996		73511		84310

		1997		74803		96155

		1998		82406		99231
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