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l. PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA 

l. l. Reactivación económica 

En 1964 se prevé un aumento del producto brlito del 8, 9% sobre el ni­
vel de 1963. El aumento s~.apoya en un crecimiento del volumen f(sico de la pro­
ducción agropecuaria en 5, 8%iy del de la industria manufacturera en 12, 9%. El cre­
cimiento del producto -de~ sector industrial es, responsable de cerca" del 45% del in­
cremento del producto total entre ambos aflos. 

Aunque no existen datos recientes sobre la situación del empleo, puede 
suponerse que la recuperación industrial provocó una disminución de la desocupación 
que, en julio de 1963, alcanzaba al 8, 8% de la población económicamente activa de 
la Capital Federal y el ·aran Buenos Aires. Sin embargo, la recuperación ind:tstrial 
se ha concentrado en industrias dinámicas que utilizan relativamente más capital y 
m'enos mano de obra, y, además, han desaparecido empresas de baja eficiencia que 
fuerón eliminadas durante la contracción de 1962 y 1963. Esto permite suponer que 
el aumento de la ocupación puede haber sido menor que el del volumen f(sico de la 
producción industrial. Se estarra plaJtteando asr un desempeí'l.o estructural de mano de 
obra que requerirá la aceleración del desarrollo industrial y el entrenamiento de la 
mano de obra desplazada de la11 actividades estancadas para que puedan ocuparse en 
las industrias de crecimiento más pipido. 

Visto que los dos aí'l.os iiltimos registraron una fuerte contracción econó­
mica, la recuperación del corriente año sólo ha sido suficiente para recuperar el 
nivel del producto bruto de 1961. Visto. el desarrollo de la economra argentrna en el 
largo plazo y tomando como indicador el producto bruto por habitante, se observa 
aue para 1964 éste es aún inferior al registrado siete aí\os antes, 1957, y apenas el 
7 %j superior al de 1950. Esto es, que entre los últimos 14 ailos el producto bruto 
por habitante sólo creció al O, 5% anual. 

Los factores que expandieron la demanda global e impulsaron el crecl­
mi~nto del producto en 1964 fueron: 

i) El fuerte aumento del ingreso del sector agropecuario (provocado por el alto 
volumen de producción de cereales y la mejora de los precios internaciona­
les) y el consecuente aumento del gasto de consumo e inversión del sector. 
E~to fue, naturalmente, consecuencia de las buenas condiciones\ climáticas 
en la zona .pampeana y de la favorable · situación del mercado mundial. 

ii) La expansión del gasto piibllco reflejado en la Tesorerra que, en términos 
reales, creció más del 18% sobre 1963. El efecto e~ansivo del gasto pl1bli-:, 
co sobre la demanda global se incrementó porque cerca de un 35% fue fi­
nanciado con expansión monetaria . (1). 
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El cpnsumo privado, fuertemente deprimido en los dos años anteriqres, 
reaccionó rápidamente ante el aumento de ingresos generados por el sector público 
aparte de los del sector rural. El gasto privado de consumo se orientó notablemente 
bácia la compra de automotores, bienes de consumo durables y textiles. Los dos 
primeros fueron apoyados, además, por la mejora de las condiciones de financiamien­
to y la demanda todavfa insatisfecha de esos rubros para un pafs del nivel de ingreso 
medio de Argentina. La de textiles fue estimulada, también, por la acumulación de 
necesidades de vestido postergadas durante la contracción. Las informaciones dispo­
nibles parecen revelar que una· proporción importante de las ventas se registró en el 
Interior, lo cual es consecuencia del aumento de los ingresos rurales antes apuntada. 

La inversión privada no reaccionó todavfa ante el aumento de la ocupa­
ción del sistema, salvo la de origen agropecuario (incluyendo la reten~ión de vien­
tres) por las condiciones particularmente favorables para el sector . La inversión 
privada para la industria permaneció deprimida como lo revela la cafda de las im­
portaciones de maquina;ri~;ts en 35% y el hecho de que el sector no ha recuperado, en 
ia generalidad de sus ramas,. una posición vecina al pleno empleo. Es probable , sin 
embargo, que en las ramas de expansión más rápida (siderurgia, textiles, aparatos 
eléctricos, productos qufmicos) comience en el futuro próximo la expansión de la in­
versión privada. 

La expansión de la demanda global fue facilitada, a su vez, por el au­
mento de los medios de pago provoc2.do por la expansión monetaria. 

La reactivación industrial impulsada por el aumento del gasto público y 
del gasto del sector rural influyó particularmente en algunas industrias dinámicas 
(automotores, siderurgia, aparatos eléctricos) como consecuencia de la concentración 
de· la demanda en esos sectores. Los rubros vegetativos, en cambio, con la excep­
ción de textiles, mostraron un comportamiento menos dinámico. En particular, la 
rama de alimentos y bebidas que mostró una declinación con respecto al año anterior; 
en esto influyó decisivamente la disminución de la producción de carnes. 

La recuperación económica fue acompañada con una· disminución del des­
empleo, un aumento de los salarios reales y un crecimiento aún mayor de la produc­
tividad y la elevación del nivel de precios mayoristas en 28%. 

l. 2. J!;levaci6n del nivel de precios 

En el aumento del nivel de precios influyó principalmente la modificación 
de la estructura de precios en favor del sector ganadero cuyos precios reales cre­
cieron en 23, 5% con respecto a los vigentes en 1963. El aumento de los precios ga­
naderos fue impulsado por la polftica de retención de vientres de los productores, la 
consecuente disminución de la oferta de carne y su impacto en los precios internos 
e internacionales. A su vez, ello impulsó el crecimiento del costo de la vida y, con­
secuentemente, las reclamaciones sindicales de aumentos de salarios dando nuevo 
impulso a la espiral precios-salarios. 
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El aumento de los salarios industriales, deflaciones por el índice de 
precios mayoristas del sector, fue menor (2, 4%) que el de la productividad (11, 4%) 
y ello permite suponer que la incidencia de la mano de obra en los costos unitarios 
disminuyó para el conjunto de la industria manufacturera. El aumento de salarios no 
rompió, pues, la relación salarios/tasa de ganancia y, en consecuencia, no fueron 
un factor impulsivo de inflación. Además, el mayor nivel de producción posibilitó 
una .mayor eficiencia de la industria, la obtención de economías de escala y la dis­
minución de la incidencia de los costos fijos en los costos unitarios. 

Los , p¡ecios de los productos importados, que forman parte importante 
del costo de la produccióp de la industria, ~recieron menos que el nivel de precios 
mayoristas y Sl!S precios reales decÜnaron en más del 12%. Esto obedece a que el 
upo de cambi,o fue mantenido relativamente estable durante los últimos 12 meses pe­
se aÍ aumento del nivel general de precios. 

En los primeros meses del ano la expansión del crédito bancario al sec­
tor privado fue menor que la expansión de la base monetaria originada en el finan­
ciamiento del déficit fiscal. Esto llevó a un aumento de liquidez de los particulares 
y de los bancos que esterilizó parte de la expansión monetaria provocada por las o­
peraciones de1 sector oficial. Sin embargo, al recuperarse el nivel de la actividad 
económica en los últimos meses, aumentaron los créditos otorgados al sector priva­
do. 

Por último, el aumento de las tariflls de los servicios públicos fueron 
en general inferiores al del aumento del nivel de precios mayoristas y no constituyó, 
en c<Jnsecuencia, un factor impulsivo del crecimiento del nivel de costos. Er. cuanto 
a la incidencia del déficit fiscal en la expansión de la demanda monetaria y en el nt­
vel de precios, es necesario formular algunas consideraciones más detalladas. 

l. 3. El déficit fiscal y la expansión monetaria 

En 1964 ( 2) las erogaciones totales del Tesoro ascendieron a $ 287 M. 
y los ingre~s de rentas generales a $112M. El déficit de Tesorería fue, pues, · de 
$ 175 M. El Tesoro efectuó colaciones de papeles públicos en el sistema bancario 
por $ 96 M. para contrit,Iir a la financiac-ión de ese déficit de caja. La mayor 
parte del resto fue financiada con una forma sui generis de financiamiento de corto 
plazo: la coloCación de documentos de cancelación de deudas entre los acreedores 
del Eatado. 

Las principales causas del déficit en el último ejercicio fueron: 

i) Una disminución de la recaudación -¡.eal de rentas generales de cerca del 13% 
sobre el ejercicio anterior (3) . bos ingresos de rentas generales sólo finan­
ciaron el 39% de las erogaciones del Tesoro. Esto continúa una tendencia, ' 
impulsada a partir de 1962, a rla ' disminución real de las recaudaciones de 
rentas generales y su contribución cada vez menor al financiamiento de las 
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er~ciones -dei Tesor<' (4). A precios constantes de 1964 la recaudación de 
rentas general~s fue en 1961 . de $ 216 M. contra $ 112 M. efectivame·1te 
recaudados en 1964. Si la recaudaci6n de este tí.ltimo ejercicio lru.biera s ldo 
igual a la de 3 ai!.os antes, el déficit se hubiera reducido en cerca del 60~ .. 

ii) Un aumento de las erogaciones reales reflejadas en el estado de Tesorería 
del .18% sobre el ejercicio anterior '(S)., En la estructura de las erogaciones 
corresponde a gastos en personal alrededor del 40% y a los aportes a em­
presas ptí.blicas y organis~s similares del Estado cerca del 30%. De estos 
tí.ltimos corresponde a . Ferrocarriles alrededor del 65% del total. En el au­
mento de las erogaciones reales entre los dos tí.ltimos ejercicios correspon­
di6 el papel más activo a los aportes a las empresas y a otros dos rubros 
(servicios de la deuda pública y aportes a las provincias) de creciente im­
portancia relativa. en er total de las erogaciones. 

En resumen, la caída real de la recaudación tributaria (en $104M. so­
bre 1961) y los aportes . a las empresas del Estado ($ 79 M.) y fundamentalmente a 
los ferrocarriles (alrededor de $ 45 M.), fueron la p:J;¿ncipal causa determinant-:l del 
déficit de :$ 175 M.,. 

La expansi6n de la base monetaria provocada por el financiamiento del 
déficit fiscal fue la causa principal del aumento de los medios de pagos totales. Co­
mo consecuencia de este incremento los mecttos de pago de particulares a fin de 1964 
serán probablemente 40% superiores a los existentes un ai!.o antes. La liquidez del 
sistema econ6mico, medida como una relaci6n entre los medios de pagos de parti­
culares y el producto nacional bruto a precios corrientes, se mantuvo alrededor del 
17%, ·semejante a la imperante el ai!.o anterior. Esto se explica porque la expansi6n 
de los medios de pagos fue compensado por el aumento del producto nacional bruto 
a precios corrientes en 40%, aumento provocado por el ascenso del nivel de precios 
en 28% y el incremento del volumen físico de la producci6n. en ~. 

El déficit fiscal provoc6 una fuerte expansión de la demanda efectiva to­
tal, pero el -efecto inflatorio de este aumento fue en gran parte compensado por los 
siguientes factores: 

i) Existencia al comienzo del período de una alta capacidad productiva no uti­
lizada, particularmente en la industria, debido a la insuficiencia de la de­
manda real provocada por las políticas financieras y monetarias restrictivas 
de los dos ai!.os anteriores. En estas condiciones, la expansión de la deman­
da efectiva provocada . por el déficit fiscal en el curso de 1964 fue en gran 
parte absorbida por un aumento de la producci6n. 

ii) La acumulaci6n de liquidez por el sector privado durante el primer trimes­
tre áel afl.o esterillz6 una proporci6n importante de la expansi6n monetaria. 
Sin embargo, este factor ha dejado de jugar en los tí.ltimos meses como con­
secuencia de la reactivaci6n de la actividad ,...,.onómica y las mayores nece-

. sidades financieras del sector privado. 
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De este modo, el efecto inflatorio del déficit fiscal durante 1964 fue po­
co importante pero tenderá a aumentar a .medida que la economra se acerque a posi­
ciones de pleno empleo. 

l. 4. El balance de pagos 

La posición del balance de pagos en cuenta corriente se vio fortalecida 
POI' el alto nivel de las exportaciones, el bajo nivel de las importaciones corrientes 
que todavra no han recibido todo el impacto de la recuperación industrial y la fuerte 
carda de las importaciones de maquinarias. En cambio, aumentaron los pagos al ex­
terior en concepto de "invisibles". El superávit del balance de pagos en cuenta co­
rriente en 1964 alcanzarra a alrededor de u$s 259 millones. 

~sta posición del balance de pagos en cuenta corriente permite afrontar 
este año parte de los compromisos emergentes de la deuda externa pública y privada. 
Según las estimaciones oficiales, se registrará en 1964 una salida neta de capital 
oficial y privado a c6rto y largo plazo de u$a 282 millones. El saldo negativo del 
balance de pagos en cuenta de capital se explica, en gran parte, por la contracción 
de las importaciones de maquinarias que son las que generan la mayor. parte del 
flujo de capitales al pafs. 

A fines de 1964 las reservas de oro y divisas estarran ligeramente por 
debajo de las existentes en diciembre de 1963, esto ,ea, u$s 270 millones. 

ll. PERSPECTIVAS PARA 1965 

2.1. Perspectivas generales 

Durante 1965 presumiblemente seguirán operando en buena medida los 
mi¡¡mos factores que provocaron la expansión de la demanda global e impulsaron la 
reactivación económica y el aumento de precios durante 1964. 

Las exportaciones probablemente se mantendrán en un alto nivel, seme­
jante al de este año. En esto influirán principalmente la .buena cosecha esperada ·de 
cereales y oleaginosas y la persistencia de los· altos precios linternacionales para la 
carne. Esto mantendrá un alto nivel de ingresos en el sector rural y una demanda 
sostenida de bienes y servicios producidos por el resto de la .economra nacioMl. 

En cuanto al -gasto público, es probabJe que juegue un papel menos ex• 
pansivo que en 1964. Si se mantienen aproximadamente las estimaciones pre.sqpues..: 
t!l.rias oficiales ajustadas por los aumentos de gastos previstos actualmente, es pro­
bable que el nivel de gasto público y del déficit revelen un menor crecimiento entre 
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1964 y 1965 que entre 1963 y 1964. Esto serfa lógico si se tiene en cuenta que du­
rante ei corriente año el gasto público ha recuperado en gran parte los niveles rea­
les alcanzados en 1961 y que la recaudación impositiva deberfa ascender como con­
secuencia del mayor nivel de actividad económica. De todos modos, el déficit con­
tinuará siendo una fuente fundamental de la expansión de la demanda efectiva y de la 
liquidez del sistema económico. 

La inversión privada en la industria ' seguramente jugará un papel más 
activo en 1965 que en el corriente año. Esto deberfa esperarse en función de la re­
cuperación del nivel de la ac1;ividad industrial. En cuanto a la inversión rural es pro­
bable que se mantenga en altos niveles, aun cuando la reciente derogación de las e­
xenciones impositivas para el sector posiblemente desvfe parte del gasto rural hacia 
otros destinos. 

El consumo privado seguramente seguirá creciendo como consecuencia 
de los incrementos del ingreso personal que cabe esperar por el mayor nivel de o­

.cllpación industrial y los altos ingresos agrfcolas. Es probable que se mantenga la 
tendenc.ia del corriente año a un crecimiento más intenso de la demanda de bienes 
durables de consumo incluyendo automotores. 

Vistos los factores anteriores 1 y la aparente intención del Gobierno de 
no adoptar una política deflacionaria es probable que en 1965 el producto bruto real 
crezca en alrededor del 5% sobr~ el corriente año. La disminución de la tasa de 
crecimiento sobre la registrada entre 1963 y 1964 obedece principalmente a que la 
economfa ya se ha recuperado, en parte, durante el corriente año, de los deprimi­
dos niveles del año anterior. En consecuencia, el ·crecimiento del producto' pasará a 
depender en mayor medida de la expansión (!., la capacidad de producción de la eco­
nomfa ~ntes que· de un mayor nivel de <'.;upación de la capacidad existente (6). 

El aumento del nivel de precios durante 1965 probablemente se aproxime 
al 30% sobre el de este año. Si se mantiene relativamente estabilizado el tipo de 
cambio con una devaluación no mayor del lO% y suponiendo que los precios interna­
cionales de la carne se mantengan en los niveles de este año, es probable que no se 
vuelva a producir en 1965 una nueva modificación de las relaciones de precios en fa-

. vor de la ganaderfa, como ocurrió en 1964. Esto suprimirfa la presión inflacionaria 
de esta fuente durante el año próximo. La relativa estabilidad del tipo de cambio im­
plicaría asimismo, que los precios de los productos importados seguirán manteniendo 
un comportamiento pasivo- como en 1964. En cuanto al déficit fiscal, aun cuando su 
ritmo de aumento será probablemente menor que en 1964, su efecto inflatorio tende­
rá a acrecentarse ya que al acercarse la economía a posiciones de pleno empleo la 
expansión de la demanda efectiva generada por el déficit tenderá a repercutir con 
más :intensidad sobre el nivel de precios. Por último, y sobre la base de la expe­
riencia de los últimos ailos, puede suponerse que el crecimiento de los salarios rea­
les no será superior a los aumentos de productividad con lo cual seguirán jugando un 
papel pasivo en el proceso inflacionario. En resumen, si se confirman las expectati­
vas anteriores, es probable que el principal factor inflacionario durante 1965 sea el 
déficit fiscal. La posibilidad de mantenér el aumento de precios dentro del lfmite 
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previsto del 30% dependerá no s6lo de la contención del mismo déficit fiséal sino 
también de las otras fuentes de presión inflacionaria. 

Es en el balance de pagos donde se planteará la situación más compleja 
durante 1965. Las estimaciones que se formulan .más adelante revelan que los ser­
vicios de la deuda externa pública y privada pueden estimarse en 1965 entre u$s 800 
y u$s 900 millones. Aun suponiendo que todas las impo · taciones de maquinarias du­
rante el próximo año no requieran pagos al contado y vengan financiadas, el superá­
vit del balance de pagos en cuenta corriente apenas alcanzará para financiar alrede­
dor del 40% de esos servicios. 

2. 2. El déficit fiscal y la expansión monetaria 

2. 2.1. Situación general: Según las estimaciones presupuestarias ~on los ajustes pos­
teriormente introducidos por la Secretaría de Hacienda, el déficit de Tesorería 
ascendería en el ejercicio financiero 1964/65 a $ 143 M. Este cálculo parece 
excesivamente modesto sobre todo si se tiene en cuenta que en el último ejer­
cicio el déficit fue de $ 175 M. Es probable que, aun en el supuesto de que 
las principales previsiones financieras oficiales se cumplan, el déficit se acer­
que a los $ 200 M. en el ejercicio en curso. 

Suponiendo que puedan obtenerse $ 80 M. mediante colocaciones de cer­
tificados de deuda entre los aoreedores del fisco por lo menos en los niveles 
del último ejercicio y financiamiento a largo plazo, el Tesoro debería recurrir 
al sistema bancario para financiar los $ 120 M. restantes. En cuanto al sec­
tor externo, las previsiones del balance de pagos para 1965 y las reducidas ' 
tenencias de divisas del Banco Central, permiten suponer que aquél no ~terá un 
creador neto de medios de pago durante el año próximo. La expansio'\n de la 
base monetaria por ias operaciones del sector oficial generarían, .oonJi'nne un 
multiplicador monetario de 1, 5, una ampliación de los créditos -al sector pri­
vado por $ 60 M. 

En resumen, puede preverse la siguiente creación de medios de pagos 
para 1965: 

Expansión monetaria esperada en 1965 

Fuentes 

Sector público $ 120 M. 

. Sector privado $ 60 M . 

Sector externo 

Total $180M • . 
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Conforme a la experiencia histórica esta expansión de los medios dn pa­
gos totales pro}l;ocarfa·- un aumento de los medios de pagos de particulares (bi­
lletes y monedas más depósitos en cuenta corriente) equivalente al 55% del a.u­
mento de los primeros. Si, por otra parte, se recuerdan las estimaciones "l.n­
teriores en el sentido de que el nivel de precios crecerfa en alrededor del 30% 
y el volumen ffsico de la producción en 5%, se concluye que el producto bruto 
interno a precios corrientes sería en 1965 alrededor de 37% superior al de 
1964. Esto determinaría la siguiente situación de liquidez de la economía para 
1965: 

Aíios 

1963 

1964 

1965 

Situación de liquidez esperada en 1965 
(en $M.) 

P;B.I. Medios de pagos 
a precios de particulares 

corrientes 
-1- -2-

l. 630,2 282 

2.266,0 383 (1) 

3.000,0 483 

(1) Estimado sobre la base de los primeros nueve meses. 

Relación 

1/2 

17,2% 

16,9% 

16,1% 

Las estimaciones anteriores indican que la liquidez de la economía de­
clinará ligeramente el aíio próximo como consecuencia del fuerte crecimiento 
del producto bruto a precios corrientes. Es probable también que la reactiva­
ción industrial provoque una mayor demanda de recursos líquidos por el sec­
tor privado lo cual puede crear ciertas tensiones en el mercado financiero. En 
la práctica, es probable que la creación de medios de pagos por las actividades 
del sector oficial sea mayor que la prevista y que se eleve ligeramente el mul­
tiplicador monetario aumentando la liquidez del sistema. De todos modos es 
previsible un aumento de la velocidad de circulación del dinero y un aumento 
de la tasa de interés bancaria y extrabancaria para 1965. Visto la regulación 
actual del mercado de cambios diffcilmente puede preverse que el capital de 
corto plazo del exterior contribuya a aumentar los medios financieros disponi­
bles. 

2. 2. 2. El desequilibrio financiero del sector público: Como generalmente ocurre en 
los pafses cuyo desarrollo económico ha quedado rezagado en el largo plazo,. el 
sector público en la Argentina ha sido una válvula de escape para la. absorción 
de los fncrementos de la población activa (y la desplazada de las actividades 
primarias) que no pudo ser incorporado por las actividades directamente pro-. 
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ductivas. De esta manera, se observa durante los últimos lustros un fuerte au­
mento de los gastos en personal, la caída del ahorro del sector público, la 
disminución de la significación .relativa de las inversiones en los gastos públicos 
totales, el descenso de la productividad en las diversas actividades del sector, 
la insuficiencia de la recaudación para cubrir las mayores erogaciones y un 
desequilibrio financiero creciente reflejado en déficits fiscales cada vez más 
cuantiosos. El déficit así creado se constituye en una fuente importante de ex­
pansión de la demanda efectiva y de la creación de medios de pago, factores 
que, en condiciones de pleno empleo de la economía, constituyen fuentes de 
presión inflacionaria agregadas a las otras presiones de origen estructural so­
bre el nivel de precios. 

Dadas las raíces profundas del desequilibrio financiero del sector públi­
co, no es posible concebir una política estrictamente coyuntural de equilibrio 
financiero. Ello es así tanto por la rigidez de los gastos públicos a la baja co­
mo por la vulnerabilidad de la recaudación tributaria ante todo proceso defla­
cionario puesto en marcha por una contracción vigorosa del gasto público. Por 
el otro lado, dada la significación de la actuación del sector público en activi­
dades económicas estratégicas (energía, caminos, comunicaciones, ferrocarri­
les, combustibles, etc.). y en la prestación de se:rvicios sociales (educación, 
salud) y técnicos, esenciales en una sociedad moderna y en proceso de cambio, 
la consiQeración de los niveles del gasto público es indivisible de su estructura 
y de su impacto sobre el nivel de la actividad económica y el desarrollo. 

De este modo, resaltan las siguientes cuestiones, que vinculan los pro­
blemas de largo plazo a los estrictamente coyunturales, en el campo de las 
finanzas públicas: 

i) Significación de los niveles reales de recaudación para el mantenimiento del 
equilibrio financiero. Se señaló anteriormente que el déficit fiscal en 1964 -
se habría reducido ·en cerca del 60% si la recaudación tributaria real hubiera 
sido igual a la de 1961. La flexibilidad del sistema . tributario ante los au­
mentos de precios, el mantenimiento del nivel de ocupación interna como 
factor condicionante de la recaudación y la captación de parte de los incre­
mentos del ingreso real de la economía constituyen, así, aspectos fundamen­
'tales a tener eri cuenta en la polCtica financiera del sector público. 

ii) Del lado de los gastos los principales componentes son los gastos en perso­
nal (alrededor del 40% del total) y los aportes de las empresas públicas 
(cerca del 30% del total). El manejo de estos dos rubros condiciona funda­
mentalmente el nivel del gasto público. Los aportes a las empresas repre­
sentaron en el último ejercicio el 50% del déficit de Tesorería y sólo el 
aporte a ferrocarriles el 30%. La política de autofinanciamiento de las em­
presas públfcas, y fundamentalmente de ferrocarriles, constituye así uno de 
los pilares del equilibrio financiero del sector público. Sumadas las pérdidas 
de recaud3.ción real indicadas en el punto anterior y el déficit de las empre-
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sas púbÜcas, superaron ($ 183 M.) el déficit total de Tesorerra ($ 175 M.) 
En cuanto a los gastos en personal, el principal factor sobre el cual puede 
op~rarse para reducir el nivel del gasto es el del volumen de empleo, ya 
que l!i.s remuneraciones en general crecen con el nivel de precios y debe 
concebirse una mejora de las remuneraciones reales a medida que aumenta 
el producto real de la economra. A su vez, la contención, y aun disminución, 
del volumen del empleo en el sector público, está condicionado por el nivel 
de ocupación de la economra y su ritmo de desarrollo. 

iii) Inversión pública: los principales problemas de su financiamiento son el au­
mento del ahorro del sector público, el autofinanciamiento de las empresas 
públicas, la formación de un mercado para los papeles públicos y la utiliza­
ción de ahorro externo (7) . El volumen total de la inversión pública ( 8) y su 
estructura condiciona tanto el nivel del gasto público y el equilibrio financie­
ro del sector oficial como las bases del desarrollo al ampliar la capacidad 
productiva de la economra. 

iv) Servicios sociales y técnicos: el nivel del gasto en estos campos influye en 
la situación financiera del sector público y en el proceso de desarrollo al e­
levar las condiciones educacionales y sanitarias de la población y proporcio­
nar servicios técnicos y cientfficos esenciales para la modernización y la 
eficiencia del sistema económico. 

v) Nivel de liquidez y ocupación de la economra: dado que el gasto público re­
presenta una proporción importante del producto bruto interno ( 9) y que es, 
en los últimos años, la principal fuente de creación de medios de pago, sus 
oscilaciones afectan sensiblemente el nivel de actividad económica y la liqui­
dez del sistema económico. La experiencia de 1962, por ej~mplo, revela . que 
la fuerte contracción del gasto real y las restricciones a la financiación del 
déficit fiscal mediante emisión monetaria, inició un proceso de recesión eco­
nómica que contrajo el nivel del producto bruto real en 8, 6% entre 19~1 y 
1963. Al mismo tiempo, la consecuente tensión financiera (10) afectó severa­
mente al desenvolvimiento dé la actividad privada, la que vio aún más com­
plicada su situación por la fuerte devaluación del peso en 1962 y el consi­
guiente aumento del valor en pesos de las obligaciones con el exterior. En 
conclusión, el equilibrio financiero del sector público es indivisible del nivel 
de ocupación y de liquidez del sistema económico. 

Se concibe, de este modo, que la polÍtica financiera del Gobierno afecta 
un conjunto de complejas relaciones económicas y que debe porxierarse su efec­
to en los diversos planos en que actúa para definir su efecto real sobre la 
economra. 
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2. 3. El balance de pagos 

2. 3. l. Situación general: los principales componentes del balance de ¡agos presentan 
las sigu,ientes perspectivas para 1965: 

i) Exportaciones: presumiblemente se mantendrán en los altos niveles de 1963 
y 1964, esto es, en torno de los u$s l. 400 millones. El volumen de las ex­
portaciones de cereales y oleaginosos seguramente será similar al del co­
rriente año en función de las buenas perspectivas de la cosecha·. En carnes 
puede esperarse un aumento de los voli1menes exportados. Los precios inter­
nacionales presentan perspectivas diversas con estabilidad previsible en los 
de la carne y un debilitamiento de los de cereales y oleaginosos. ,En su e­
fecto conjunto sobre el valor de las exportaciones argentinas es probable 
sin embargo, que no provoquen alteraciones sensibles sobre la situación re­
gistrada en 1964. 

ii) Importaciones corrientes (materias primas, productos intermedios, alimentos 
y combustibles): el mayor nivel de actividad industrial seguramente provocará 
un aumento de estas importaciones que estuvieron deprimidas durante la til­
tima recesión económica. Por otra parte, el rezago de la 'producción de pe­
tróleo con respecto al consumo posiblemente provoque un aumento de las 
importaciones de combustibles. Estos factores permiten suponer que las im­
portaciones corrientes ascenderán a alrededor de u$s 800 millones durante 
1965. 

iii) "Invisibles": compuestos principalmente por utilidades sobre las inversiones 
extranjeras radicadas en el país e intereses sobre la deuda externa pdbllca 
y privada. Este rubro probablemente ascenderá a los u$s 200 mtllones en 
1965. 

iv) Amortizaciones de la deuda externa: alcanzará presumiblemente una cifra 
vecina a los u$s 900 millones durante 1965. Según los datos del Banco Central 
la deuda externa oficial asciende a agosto de 1964 a u$s 2. 000 millones. En 
cuanto a la deuda externa privada, la última estimación disponible ·la coloea 
en torno de los u$s 2. 000 millones. La deuda externa total (u$s 4. 000 millo­
nes) guarda una relación de 3 a 1 con el valor de las exportaciones promedi~ 
de los tres últimos años. El endeudamiento externo es sin duda alto pero 'Su 
incidencia actual en 1965 y los años inmediatos posteriores está . .fuertemente 
acentuada porque. la deuda ·está principalmente compuesta por obligaciones a 
corto y mediano plazo. En el caso de la oficial, los vencimientos de las o­
bligaciones hasta 1966 inclusive representan casi el 50% de la deuda totaL 
En el de la deuda privada, ella vence casi en su totalidad en los pr6ximos 
4 años. Así se explica que en 1965 las amortizaciones de la deuda externa 
lleguen a representar cerca del 65% del valor de las exportaciones argenti­
nas. Si a esto se agrega el monto de los intereses de la deuda externa que 
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aparece bajo el rubro invisibles, surge que el servicio de la deuda externa 
representará en 1965 alrededor del 75% del valor de las exportaciones tota­
les. Esta proporci6n revela elocuentemente las condiciones exceociona.les 
que el endeudamiento externo impone a la estructura de las relaciones eco­
n6mico-financieras "del para con fll exterior. Por cie~to que esta situaci6n es 
t(pica de varios pa(ses latinoamericanos y de muchos otros en vras de desa­
rrollo. 

v) Importaciones de maquinarias: en la medida en que se recuperan la inversi6n 
pública y privada durante 1965, debe esperarse un aumento de las importa­
ciones de maquinarias sobre los deprimidos niveles d~ 1963 y 1964. Es pro­
bable que estas importaciones asciendan a alrededor de u$s 500 millones 
durante 1965. De este monto puede-estimarse que alrededor del 90% contará 
con financiamiento externo bien sea por los propios proveedores de las ma­
quinarias o por distintos organismos internacionales y de los Estados Unidos. 

En resumen, la est!maci6n del balance de pagos representa en 1965 la 
situaci6n siguiente: 

BALANCE DE -PAGOS ESPERADO PARA 1965 
(en u$s millones) 

Conceptos 

l. Exportaciones 

2. Importaciones corrientes 

3. Invisibles 

4. Diferencia (1-2-3) 

5. Amortizaciones de la ' deuda 
Oficial 438 
Privada 500 

6. Diferencia (4-5) 

7. Importaci6n de maquinarias 

8. ~ntrada de capitales 
Financiación de impor­
tación de .maquinarias 
Refinanciaci6n de la deuda 

9. Movimiento de reservas 

450 
588 

1.400 

800 

200 

400 

938 

538 

500 

l. 038 
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2. 3. 2. Endeudamiento y desequilibrio externo: Teniendo en cuenta que las reservas 
de divisas del pafs son reducidas y _ que ellas no podrfan proporcionar los re­
cursos faltantes para el cumplimiento de las amortizaciones de la deuda ex­
terna, resulta la necesidad de postergar el pago de más del 60% de las obli­
gaciones que vencen el año próximo. De cumplirse las proyecciones contenidas 
en el cuadro, la necesidad de la refinanciación de la deuda es prácticamente 
inevitable dada la rigidez de los componentes pasivos del balance de pagos. 
Los invisibles son compromisos emergentes en su mayor parte de 1;¡. misma 
deuda externa y en consecuencia no reducible. Las importaciones --clorrientes 
sólo podrfan reducirse en más del 50% mediante un contro\ estricto de las im­
portaciones o una fuerte deflación interna que disminuyera la demanda de im­
portaciones: en uno y otro cáso se impondrfan tensiones _ internas. diffcilmente 
soportables. En cuanto a las importaciones de maquinarias, ellas implican 
una reducida _utilización de recursos en divisas propias ya que en su ""t!ási to­
talidad vienen financiadas desde el exterior. La ánica alternativa abierta a la 
suspensión de pigos de una gran parte de las obligaciones exteriores es, pues, 
la refinanciación de la deuda. 

Es esta, sin embargo, una solución de emergencia que no resuelve el 
problema estructural del desequilibrio externo de la economra argentina. La 
situación actual es la consecuenc·<a directa del prolongado estancamiento de las 
exportaCiones y de la insuficiencia del proceso de sustitución de importaciones. 
En otros términos, el crecimiento de la deuda externa es la resultante de una 
estructura productiva incapaz de crecer sin un suministro creciente de bienes 
importados y de la tentativa consecuente de mantener el nivel de importaciones 
en un nivel más alto del permitido por la capacidad de importar. También gra­
vitó el hecho que buena parte de la deuda externa no se vinculó a la expansión 
de sectores que promueven exportaciones y sustituyen importaciones debilitando 
asr la posición del balance de pagos. 

Según las perspectivas del balance de pagos para 1965, re~ién vistas, y 
de las presumibles para los años del futuro inmediato, resulta qv.e las impor­
taciones de maquinarias deberán seguir siendo financiadas con capital extran­
jero, particularmente, en forma de préstamos. Sumado a esto los compromi­
sos actuales cuyos Pa-gos es necesario póstergar más allá de 1968, se llega a la 
conclusión :que, hacia el fin de e~ta década, se seguirá manteniendo la situación 
actual del balance de pagos con una carga del servicio de la deuda externa diffcU 
de soportar con los recursos corrientes de divisas. 

Las consideraciones anteriores están indicando que, en verdad, no exis­
te una solución estrictamente coyuntural y de emergencia a los problemas del 
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balánce de pagos. Por el contrario, la solución · de coyuntura se vincula a la 
eliminación de la debilidad estructural del balance de pagos argentino que, se­
gún se ba visto, depende del aumento de las exportaciones y de la profundiza­
ción del proceso de sustitución de importaciones, mediante la expansión de las 
industrias de base y el autoabastecimiento creciente de maquinarias, equipos y 
combustibles. 

Se comprende, al mismo tiempo, que las nuevas importaciones de ma­
quinarias que generan nueva deuda externa deberfan estar vinculadas a esas 
necesidades estructurales del balance de pagos argentino. 



SEGUNDA PARTE 

Principales Acontecimientos Recientes 
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l. PRODUCCION 

l. l. Estimación del producto bruto interno real 

El producto bruto interno real creció en 8, 9% en 1964 con respecto a 
1963 (1). El cL·ecimiento del producto bruto fue impulsado por el crecimiento del 
producto industrial, que se recuperó de los deprimidos niveles de los dos años an­
teriores, y de la agricultura que registró una elevada cosecha de cereales. 

Cuadro N° 1 
EST.IMACION DEL PRODlJCTO BBUTO REAL INTERNO. lt~. 

S~ctores 

l. Agropecuario 

1.1. Agricultura 
l. 2. Ganadería 
1.3. Construc. y mejorse 

2. Pesca 

3. Minería 

4. Industria 

5. Construcciones 

6, Comercio 

7. Trsnsp, y almacenaje 

8. Resto 

T O T A L 

FUENTE: 
1961/1963: CONADE 

' 

1964: Estimaciones propias 

Estructura 
1960 

~ 

44,9 
50,7 
4,4 

Q..! 

!..! 

~ 

~ 

.!1..1 

M 

~ 

100,!) 

-

Variacit!D Jndices Base 1960 
1964/1963 ...... 1961 1962 

M 2M !!M 

10,0 95,0 103,2 
3,0 100,7 94,2 

.. 

~ 100,1 112,6 

M 131¡4 150,5 

12,9 107,5 100,5 

!...!! 107,1 101,3 

!Q.! 111,8 107,8 

~ 105,5 100,1 

!..! 103,1 102,1 

M 105,9 102,4 

= 100 

~963 1964 

.!!i..! 102,5 

98,3 108,1 
94; 7 97,5 

132,6 172,4 

144,4 148,7 

~ 107,3 

-ª1...! ~ 

.!!M. 105,2 

~ 104,3 

100,6 104,6 

~ 105,4 
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El aumento del producto del sector pesquero es particularmente notable 
revelando ia continuación de una tendencia al crecimiento sostenido en los últimos 
años. Los sectores de servicios, particularmente comercio y transporte y almacenaje, 
fueron impulsados por el aumento de la producción de los sectores productores de 
bienes físicos. 

Comparando el crecimiento .del año 1964 con los años inmediatamente 
anteriores se observa que recién . se ha recuperado en este año el nivel del producto 
alcanzado en 1961. Pero, dado el crecimiento de la población, el producto per capita 
fue en 1964 un 4, 5% inferior al de 1961. 

l. 2, Agricultura 

El año agrícola 1963/64 reveló un fuerte aumento de la producción sobre 
el año anterior. Según surge del cuadro no 2 dicho aumento se debió exclusivamente 
al crecimiento de la producción de cereales debido a las excepcionales condiciones 
climatéricas vigentes en la zona pampeana. 

La producción de trigo registró un crecimiento fuerte: más del 60% so­
bre la producción del año anterior. En caña de azúcar, uva y producción hortícola 
se aprecia, en cambio, una declinación. 
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Cuadro N° 2 

VOLUMEN J!'lSICO DE LA PRODUCCION AGRICOU 
( en miles de toneladas ) 

1962/63 

Cereales y oleaginosas 

Trigo 5. 020, o 

Maíz 4.360,0 

Avena 487,2 

Cebada 345,0 

Centeno 163,1 

Lino 838,6 

Girasol 462,0 

Cultivos industrialea 

Cai!a de a:zticar 11.950,0 

Algodón 257,3 

Uva 2.376,0 

Hortícolas 3.121,9 

Frutales 4.122.; 3 

FUENTE: p. N. E. C. 

1963/64 

8.120,0 

5.35ó,o 

906,0 

l. 020~ o 

538,0 

771,0 

460,0 

11. 800,0, 

'340, o 

2.370,0 

3.046,4 
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Las perspectivas para el próximo año agrícola, 1964/65, son similares 
a las del actual en cuanto se refiere a cereales y oleaginosas, salvo en lino, donde 
se prevé una disminuciqn del área sembrada. En cuanto a algodón se prevé una pro­
ducción por lo menos similar a la de este año. 

l. 3. Ganadería 

El comportamiento de la producción vacuna, que representa alrededor 
del 60% de la producción total del sector ganadero, influyó decididamente la evolución 
de éste durante el corriente año. El cuadro n° 3 ilustra acerca de las principales 
tendencias al respecto. 

Cuadro N° 3 

VENTA DE HACIENDA, CONSUMO Y EXPORTACION DE CARNE VACUNA 

Ventas de vacunos Carne vacuna 
(en miles de cabezas) (miles de toneladas) 

Promedio Mercado Ventas Consumo 
trimestral de en 'l' o ta 1 Cap. Fed. Exportaciones 

Total 
Liniers Estancias y G.Bs. Enfriado Congelado 

Aires 

1962 1.087 219 l. 306 161 50 48 98 

1963 1.124 250 1.374 146 67 66 133 

1964 760 175 935 121 43 71 114 

Enero/marzo 888 164 1.052 135 45 69 114 

Abril/junio 795 145 940 116 41 73 114 

Julio/sept. 598 215 813 112 
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La caída de las ventas de vacunos repercutió tanto en la disminuci6n del 
consumo como de las exportaciones. El consumo interno de la Capital Federal y Gran 
Buenos Aires puede aparecer subvaluado debido al posible incremento de la faena en 
mataderos clandestinos como forma de evitar las normas de precios máx-imos para 
la venta de carne a los niveles mayorista y minorista fijados en mayo último. La 
recuperación del consumo como consecuencia de los mayores ingresos de la población 
ha sido parcialmente frenada por las restricciones de venta de carne durante dos 
días de la semana y las limitaciones del abasto al mercado interno vinculadas prin­
cipalmente a la política de retención de vientres de los productores. 

A pesar de la disminuci6n de la venta de hacienda, los ingresos reales 
de los productores ganaderos se mantuvieron altos debido al fuerte aumento de los 
precios mayoristas de la hacienda. Esto refleja en buena medida el crecimiento de 
los precios internacionales de la carne y de los precios .de venta en el mercado in­
terno. 

La disminución de la venta de hacienda para el consumo y exportación 
fue provocada principalmente po:t la retención de planteles para el stock. Según las 
estimaciones de la DNEC las existencias de vacunos en la Provincia de Buenos Aires 
crecieron en 4% entre junio de 1963 y el mismo mes del corriente año. La retenci6n 
de hacienda ha sido estimulada, entre otros factores, por la mejora de sus precios 
relativos entre los de cereales y Uno. En efecto, los precios mayoristas del ganad 
fueron en los primeros ocho meses de 1964, 67% más altos que en el mismo períod 
de 1963, mientras que los precios de cereales y lino sólo subieron en 5%. Las con 
diciones climáticas, al favorecer el desarrollo de las pasturas y aumentar la capa 
cidad receptiva de los campos, facilitó la retención de stc.,c\<s. Por el otro lado, 1 
elevada liquidez del sector rural por los buenos precios de los últimos años, la 
elevadas "'Ventas de hacienda de 1963 y el alto volumen de la producci6n de cereale 
durante la última campaña, facilitó el aumento de inversiones que implica la reten 
ci6n de hacienda. 

En cuanto a la lana, que representa alrededor del 10% del valor de 1 
producción ganadera, la esquila de la última campaña a~cendió a 186.000 toneladas 
similar a la de los dos años anteriores. Para la próxima campaña se estima 
aumento entre el 2% y 4% sobre el año anterior debido principalmente a un aument 
de los stocks de ovejas Corriedale y Lincoln en las Provincias de Buenos Aires 
La Pampa. Los ingresos de los productores crecieron sustancialmente debido a qu 
los precios internacionales alcanzaron en febrero-marzo último su nivel más alto e 
los últimos seis años. Esto se reflejó en los precios mayoristas que en los primero 
seis meses de este año fueron cerca de 50% más altos que en igual período del añ 
anterior. En los últimos meses los precios internacionales se han debilitado reper 
cutiendo en el nivel de precios mayoristas internos. A pesar del aumento de precios, 
el consumo interno de lana creció en alrededor del 50% entre este año y 1963 pá­
sando a representar el 19% de la producción total de lana. El crecimiento de la de­
manda interna se vincula a la fuerte expansi6n de la industria textil. 



Por último, la producción de leche que representa entre el 10% y el 20% 
de la producción ganadera, no ha ofrecido altibajos en el año en curso con respecto 
al anterior, y los precios reales han mantenido la tendencia declinante de los últimos 
años. Para la producción de granja se prevé un ligero aumento sobre el año último. 

l. 4. Industria manufacturera 

El volumen ffsico de la producción de la industria manufacturera se re­
cuperó sensiblemente sobre los bajos niveles imperantes en 1963.. El cuadro no 4 
proporciona una estimación para 1964 y su comparación con los tres años anteriores. 
Además, el cuadro nO 5 ilustra acerca de la evolución, de la producción de algunos 
rubros industriales representativos. 

Según nuestras· estimaciones el volumen f(sico de la producción manu­
facturera será en 1964 un 13% s_uperior al de 1963. Con este ascenso habrá casi 
recuperado el nivel alcanzado en 1961. Según estimaciones del Ministerio de Econo­
mra, en el primer trimestre del año la industria manufacturera estaba trabajando a 
alrededor de un 60% de su capacidad. No se dispone de nuevas estimaciones en la 
materia, pero el aumento del volumen ffsico de la producción permite ouponer que 
existe un mayor empleo de la capacidad instalada en la industira, particularmente 
en aquellas ramas de más rápida recuperación. 

El aumento de producción corresponde casi en su totalidad a las indus­
trias dinámicas ya que las vegetativas se mantuvieron a niveles cercanos a los del 
año anterior. Esto último se debe, sin embargo, al comportamiento de la rama "a­
limentos y bebidas" que fue particularmente afectada por la disminución de la pro­
ducción de carne anteriormente señalada. En cambio, la industria textil, que es el 
segundo componente más importante de la rama cHada, experimentó un aumento del 
27%. ,Este cálculo aparece confirmado por las cifras de producción de fibras de al­
godón, hilados y fibras sintéticas y consumo de lana para la industria. La industria 
de confecciones también experimentó un aumento sensible. La industria textil hab(a 
sido una de las más afectadas durante la contracción de los años 1962 y 1963. La 
recuperación de. la industria se vincula a varios factores. En primer término, el 
aumento de la demanda interna como consecuencia de la recuperación del nivel de 
ingresos y del gasto de los consumidores. La mayor demanda del Interior, ' como 
consecuencia de los altos niveles del ingreso agr(cola, también influye en la reacti­
vación textil. Por el otro lado, parecen haber influido otros factores como las ne­
cesidades de reposición de stocks después del agotamiento de los mismos producido 
durante la contracctón, la acumulación de demanda insatisfecha por parte de los con­
sumidores y el efecto producido por un invierno fr(o. Principalmente por las mismas 
causas, la industria del cuero, que está reflejando en gran parte la producción de 
calzado, también experimentó un aumento sensible. 

De los otros rubros de las industrias vegetativas, la única que experi­
menta un crecimiento sensible es maderas, particularmente, para muebles. 



Cuadro N° 4 
ESTIMACION DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL "" c.> 

Estructura 
Variación Indices Base 1960 = 100 

Grupos y Subgrupos 1 1960 
1963/1964 

en % 1961 1962 1963 1964 

l. Industria fabril 
94,7 13 108,9 101,1 95,8 108,6 

1.1. Agrup. vegetativas 43,6 4 100,1 93,7 92,9 96,7 

Alimentos y bebidas 17,9 -11 99,0 106,0 118,0 105,4 

Carne 5,6 - 25 98,1 115,7 143,9 107,9 

Resto 12,3 - 2 99,4 101,6 106,3 104,2 

Tabaco 0,6 3 102,7 103,9 102,6 105,7 

Textiles 10,8 27 101,3 81,5 74,7 94,9 

Confecciones 4,9 21 99,9 84,0 69,8 84,5 

Madera 3,8 15 101,2 89,2 75,3 86,6 

Imprenta y public. 3,1 8 111,4 96,1 87,1 94,1 

Cuero 2,5 20 87,4 78,3 69,2 83,0 

1.2. Agrup. dinámicas 51,1 21 116,4 107,4 98,2 118,7 

Papel y cartón 1,8 7 123.::1 120,1 115,0 123' 1' 

Productos Químicos 5,7 18 104,0 97,5 94,5 111,5 

Caucho 1,6 21 133,8 130,7 98,9 119 . 7 

Metales 11,6 35 119,1 107,6 108,1 146,3 

Siderurgia 4,6 46 136,1 133,0 162,8 237,7 

Resto 7,0 20 107,9 90,8 71,9 86,3 

Vehículos y maquinarias 15,3 21 119,5 105,2 88,3 106,9 

Automotores 2,8 58 153,8 149,0 119,5 188,8 

Tractores 1,0 - 10 78,8 60,3 59,6 53,6 

Resto 11,5 10 114,8 98,5 83,3 91,6 

Aparatos eléctricos 4,9 26 120,0 93,6 79,3 100,2 

Durables de consumo 3,1 42 115,5 79,0 64,4 91,4 

Resto 1,8 10 127,8 118,7 104,9 115,4 

Piedras, vidrio y cerám. 3,9 11 112,3 106,3 91,9 102, o 

Derivados del Petróleo 6,3 4 108,3 122,9 121,3 126,2 

2. Industrias artesanales 5,3 4 93,5 89,4 88,6 92,1 

INDUSTRIA MANUFACT. TOTAL 1 100,0 12,9 108,1 100,5 95,4 107,7 



Promedio Arra- A ce-
trimestral bio ro 

1961 100,0 79,0 

1962 99,0 161,<1 

1963 106,0 224,0 

1964 166;{) 317' o 

Enero/mano 153,0 289,0 

Abril/junio 167,0 324,0 

.Julio/sept. 178,0 339,0 

(1) en miles d.e unidades. 

--·· .-. ... ·v.a..¿.u-u-...,.~.vu:co p .t-o pn:n:s-

Cuadro No 5 

PRODUCCION DE ALGUNa! RUBRa! INDUSTRIALES 
(en miles de toneladas) 

S E e T o R 

METALURGICO TEXTIL 
\JnaSts, ca-

E S 

PAPEL 

Lami- A u tomó- miones y u- Tracto- Fibras Ce lulo- Pa&ta 
nados viles tilitarios li- res de al- sa p/papel 

(1) vianos (1) godón 
(1) 

. 176, o 18,0 17,0 3,7 28,0 18,0 7,0 

151,0 21,2 11,0 2,9 22 , 0 17,0 8,0 

169,0 18,0 8,3 2,9 21,0 11, o 9,0 

260,0 25,2 12,9 3,0 27,0 12,0 10,0 

220,0 19, o 9,5 2,2 23,0 12,0 10,0 

273, o 24,8 13,6 4,5 29,0 13, o 10,0 

287 , o 31,9 15, € 2',3 28,0 12 , 0 10, 0 

F!IENTE : Asociaciones y Cámara de los productores; D.N. E . C.; ECOOUR 

VARIOS 

Acido 
Cemento sulfúrico 

698, o 31,8 

'713, o 31,6 

613, o 26,0 i 

681,0 39(0 

636,0 32,0 

665,0 43,0 

742 ,0 42, 0 
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Dentro de las industrias dinámicas las vinculadas al sector metalúrgico 
son las que muestran un crecimiento más acelerado. 4l producción siderúrgica re­
vela un aumento del 46% sobre 1963, la de automotores d.el 58% y la de artículos de 
consumo durables del 42%. La evolución de al,gunos rubros representativos del sec­
tor metalúrgico que aparece en¡ el cuadro n° 5 ratifican esta tendencia de crecimien­
to. En la producción de arabio y acero influye la puesta en producción de ampliacio­
nes realizadas en los últimos años y lii continuación del proceso. de sustitución de 
importaciones. También influyó en la expansión el notable aume:nto de bienes de con­
sumo durable y de automotores que refleja, en sr mismo, el aumento de la . liquidez 
y del gasto de los consumidores y, también, mayores facilidades de financiamiento 
de las ventas. La modesta recuperación de la construcción y de la inversión públi­
ca y privada influyeron menos en la expansión de la siderurgia, salvo en el caso de 
la maquinaria agrfcola cuya demanda creció sostenidamente. De los otros rubros 
significativos de las industrias dinámicas, sólo los productos qufmicos revelan un 
crecimiento apreciable, lo cual coincide con el crecimiento de la producción de ácido 
sulfúrico. Los derivados del petróleo sólo aumentaron el 4% reflejando la detención 
de la expansión de los 'años anteriores. 

l. 5. Construcciones 

La construcción se ha recuperado ligeramente sobre los bajos niveles 
alcanzados en 1963, pero manteniéndosf por debajo de los de 1962 y más aún los de 
1961. Asr lo indican los indicadores existentes sobre construcciones nuevas y am­
pliaciones en la Capital Federal y Partidos ' del Gran Buenos Aires y despachos de 
cemento, que aparecen en los cuadros no 6 y 7. 
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Cuadro N° 6 

CONSTRUCCIONES NUEVAS Y AMPLIACIONES 
(miles de m2) 

Permisos otorgados 
Certüicados finales 

otor11:ados 

Promedio trimestral Capital PartidQs del Capital Partidos del 
Federal Gr. Bs.As. Federal Gr. Bs.As. 

1961 603,4 651,6 398,1 211,4 

1962 633,7 637,6 390,0 203,6 

1963 405,9 533,7 394,5 156,0 

1964 452,9 (1) 512,3 <
2> 398,9 (3) 168, 1 (1) 

Enero/marzo 338,2 435,7 389,5 140,3 

Abril/junio 453,3 547,6 408,4 193,4 

Julio/septiembre 
567,2 .. 170,5 

( 1) Primeros nue"J'l m,f'lses 
( 2 ) Primeros ocho meses 
( 3) Primeros seis meses 

FUENTE: D.N. E. C. 

~ .. ---"""" \ljl .... 
1 (!) 1 o 

t.:> 
a> 



Cuadro N° 7 

DESPACHOS DE CEMENTO PORTLAND POR DESTINATARIO 
(en miles de toneladas ) 

Sector Sector 
Promedio Trimestral Público Privado TOTAL 

' 
1961 157 560 718 

1962 149 ' 576 725 

1963 136 492 628 

1964 ( 1) 164 517 ' 681 

Enero/marzo 146 470 616 
-

Abril/junio 163 512 675 

Julio/~eptiembre 184 567 751 

( 1) Nueve primeros meses. 

FUENTE: Asociación de Fabricantes de Cemento Portland. 

1>:1 ..., 
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El volumen rrsico de la producci6Ji del sector construcciones. según nues­
tras estimaciones, será de alrededor de un 8% superior al de 1963. Pese a este au­
mento seguirá estando un 7% por debajo de~ nivel de 1962 y un 12% del de 19.61. 

Según las cifras de despacho de cemento, la recuperaci6n proviene prin­
cipalmente de la construcci6n pública. 

l. 6. Petr6leo 

Según surge del cuadro no 7, el promedio trimestral de la producci6r. 
de petr6leo crudo en los diez primeros meses de 1964 aumente'\ en 5, 2% sobre el pro­
medio correspondiente al ail.o ante1 ior. El aumento correspondi6 totalmente a la pro­
dueci6n de YPF en administraci6n registrándose una declinaci6n de la producci6n ba­
~Q los ex-contratos con firmas privadas. 

Promedio trimestral 

1961 

1962 

1963 

~64 (l) 

Enero/marzo 

Abril/junio 

Julio/septiembre 

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO 
(en miles de m3) 

( 1 ) Diez primeros meses 

FUENTE: Secretarra de Energía y Combustibles. 

'3.350 

3,900 

3.850 

3,969 

4.021 

3,936 

3.883 
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l. 7. Transportes y electricidad 

La venta de motonaftas en los primeros diez meses del año registró un 
aumento del 10% sobre el mismo período del año anterior. Este indicador, único dis­
ponible sobre el transporte interno, es coincidente con la recuperación general del 
nivel de actividad de la economra. 

La producción de ele~tricidad en todo el país alcanzó en el primer tri­
mestre de 1964 a 2. 471 millones de kwh, esto es, un aumento del 11% sobre el mis­
mo período del añ~ anterior. Este crecimiento continúa la tendencia de los últimos 
años al aumento de la producción de energía vinculada a la expansión de la capacidad 
instalada particularmente por SEGBA, Agua y Energía e !talo. 

II. DEMANDA GLOBAL 

Los indicadores disponibles sobre el comportamiento de los diversos 
componentes de la demanda global permiten suponer que el crecimiento de ésta se ha 
apoyado básicamente en la expansión del gasto público y el crecimiento de las expor­
taciones. La inversión priv~ parece haber jugado un papel poco impo:.:tante en la 
recuperación de la demanda global, salvo en el caso de la de origen rural estimula­
da por los incrementos de ingresos del sector. El consumo privado, fuertemente de­
primido en los dos años últimos, reaccionó sensiblemente frente al aumento del ni­
vel de ingresos generado en la reactivación industrial, el alto nivel del gasto público 
deficitario y la mayor producción agropecuaria. 

2.1. Consumo 

2.1.1. Consumo Privado: El nivel de ingreso personal fue acrecentado durante el año 
en curso por la recuperación del empleo induatrial, la expansión de los gastos 
del gobierno (incluyendo lo¡¡¡ pagos de deudas atrasadas a empleados y jubilados) 
y el a}to nivel de los ingresos agropecuarios. La consecuente expansión del 
gasto personal repercutió fundamentalmente en una mayor demanda de bienes 
de consumo durable, automóviles y textiles. Con respecto a los primeros, la 
expansión puede haber sido fortalecida por mayores facilidades de las ventas y 
la· mayor liquidez general del sector privado provocada por la expansión mo­
netaria. 
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El cot;~Bumo en alimentos y bebidas revela, en cambio, una . modificación 
muy modesta. Esto está vinculado en gran parte a la restricción de las ventas 
de carnes pero también puede estar , reflejando el hecho de que el consumo per­
sonal de los grupos de bajos ingresos no se ha recuperado totalmente. Ello 
podría vincularse, en parte, a que los mayores ingresos "de estos b"UPOS se 
han destinado a liquidar el ~mdeudamiento contraído durante la etapa de Leceso 
del empleo. 

La recuperación del consumo privado en 1964 sobre 1963 difícilmente 
haya permitido alcanzar los niveles alcanzados en 1961. Según el informe de 
CONADE sobre "Cuentas Nacionales de la República Argentina" (1), el consumo 
de las familias fue en 1963 un 14,3% inferior a 1961 y un 7,1% menor que en 
1962. Estaba también ligeramente por debajo del nivel a'lcanzado ocho años an­
tes, en 1955. Es probable que la postergación del gasto privado no indispensa­
ble durante la recesión esté estimulando ahora la expansión de algunos rubros, 
particularmente te:¡¡:tiJes y calzado. 

~.1. 2. Consumo Público: Según lo revela la evolución de las finanzas públicas a tra­
vés de los Estados de resorería, los gastos pllblicos distintos de los de inver­
sión crecieron en 47% entré el ejercicio fiscal 1963/64 y el ejercicio anterior. 
Deflacionando dicho aumento por el crecimiento del índice de precios mayoris­
tas, el aumento real del gasto pllblico de consumo fue de alrededor del 15% 
entre ambos períodos. Dada la alta proporción de los gastos en personal dentro 
de los gastos corrientes del Gobierno y la normalización de los pagos atrasa­
dos a servidores ·del Estado es obvio que esta expansión del gasto plll:llico es­
timuló, en segunda instancia, el gasto privado de consumo. Por otl'll' parte, 
como más. de una terce;:a parte de los gastos fueron financiados con expansión 
monetaria, el crecimiento del gasto público ha constituído una adición neta a 
la demanda efectiva. Esto es, que el gasto privado no fue concurrentemente 
reducido por la vía impositiva ó la absorción del ahorro privado. 

La fuerte expansión del consumo pllblico hizo que éste supere el bajo 
nivel de 1963 (inferior alln al de · 1956) y, presumiblemente, recupere el nivel 
de 1961. 

2.2. Inversiones 

2. 2.1. Inversión Privada: Aunque no existen datos suficientemente amplios del nivel 
de la inv!¡lrsión privada, los indicadores disponibles permiten suponer que se ha 
recuperado sólo muy lentamente sobre los niveles deprimidos de 1963. En pri­
mer lugar, debe recordarse que el sector industrial no ha alcanzado alln una 
posición de pleno empleo de su capacidad instalada, alln cuando en los sectores 
en qlj.é ha sido más rápida la actual recuperación probablemente se está acer­
cando rápidamente a esa posición. Este hecho, unido a los problemas financie-



31 

ros y reales y al desaliento de las expectativas por la fuerte contracción in­
dustrial \Utima, ha frenado la expansión de la capacidad productiva privada. 
En cambio, los altos niveles de ingreso del sector rural y la bonanza de que 
ha gozado en los últimos años, ha estimulado la inversión en ese sector. 

Las importaciones de máquinas y motores continuaron declinando en los 
-pr\mer'os meses de 1.~M con res-pecto a los m\smos -per{odos de \os dos atl.os 
an.\.l!;r\l:l"'t.~oe.. 'L~oe. \"ID'I)I:I"'t.~~\.~~oe. "'-"e.~~n.~\.~"'t.l:ln. "'- '1;1..~ ~1:1."<> -m~~~oe. ~n. \..'ll'<>'l., ~~ 
1.1.~ ID\\\I)~S el\. \~\')~ 1 "ll\S l<\l ID\\\on.ea e\ cou\ente añ.o {s\empre para los 
primeros ocho meses de cada afio). Estas cifras incluyen elementos importados 
para la inversión pública y privada pero reflejan, en gran medida, las tenden­
cia.fl de Ja lnYeraibn prlYatla. Si la actual rea.ctivaci6n industrial promueve~ 
expansión-de la inversión, esto recién se concretará en mayores importaciones 
de bienes de capital en los últimos me~;~es de este aiio y en el aiio próximo. 

Como era de preverse, las importaciones de maquinarias e implementos 
agrfcolas ·revelan una recuperación en 1964 sobre 1963 aunque sin alcanzar los 
niveles de 1962. 

En importaciones de vehfculos se registra una declinación notable, pa­
sando de u$s 173 millones en los ocho primeros meses de 1962 a u$s 123 mi­
llones y·u$s 11 millones en los mismos perfodos de 1963 y 1964 respectiva­
mente, En esta declinación influyen decididamente las elevadas importaciones 
para el sector público de los dos aiios \Utimos. 

Frente a la declinación de las importaciones de máquinas y motores se 
observa en cambio una ligera recuperaci6n (7, 6%) de la utilización de cemento 
por el sector privado y un aumento modesto en la fabricación nacional de má­
quinas y herramientas que, en alguna medida, puede indicar la continuación del 
proceso de sustitución de importaciones de bienes de capital relativamente sen­
cillos. La producción de maquinaria agrfcola, por su parte, también- creció re­
velando nuevamente el dinamismo delgasto .del sector rural y, en parte, de­
gravaciones impositivas especiales. 

En cuanto a la inversión en vivienda, las estimaciones existentes permi­
ten suponer que ta' actividad continúa deprimida sln superar sustancialmente loE 
bajos niveles de los últimos dos aiioS. 

~. 2. 2. Inversión Pública: Según los indicadores disponibles, la inversión pública cre­
ció entre 1963 y 1964. Según los datos del Estado de Tesorerfa, su aumento 
real fue de alrededor del 5%, y la casi totalidad del aumento corresponde a las 
inversiones realizadas por las empresas del Estado con aportes tl.el Tesoro. 
Los datos de despacho de cemento para obras públicas son seguramente más 
representativos del nivel de la inversión pública que las irlformaciones de Te­
sorerfa. En los últimos ocho meses los despachos de cemento revelan un au-
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~~nto del 25% sobre el mismo per(odo del año anterior. Si se tiene en cuent.a 
que las construcciones públicas fueron en 1963 un 25% inferiores a las de 1961, 
puede concluirse que el nivel correspondien!e a este año posiblemente se acer­
que al de 1961. 

2. 3. Exportaciones 

Las exportaciones en los ocho primeros meses de es.te año ascendieron 
a u$s 971 millones, esto es, un aumento del 7, 7% sobre las del mismo per(odo del 
año anterior. 

liT. EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD 

Los últimos datos disponibles sobre el nivel de ocupación provienen de 
las encuestas de empleo y desempleo realizadas por CONADE en julio de 1963 y abril 
de 1964 en la Capital Federal y el Gran Buenos Aires. Según esos datos el porcen­
taje de desocupados sobre la población económicamente activa disminuyó del 8, 8% al 
7, 5%, o sea una declinación de la desocupación en nueve meses del 14, 8%. Esta re­
cuperacion del empleo coincide con la reactivación industrial y es posible que el ni­
vel de empleo haya mejorado a partir de abril último; sobre todo si se tiene en 
cuenta que las industrias textil y metalúrgica, que fueron de las más afectadas por 
la contracción, están entre las que han expandido su producción con mayor rapidez 
en los últimos meses. 

En cuanto a la productividad en el sector industrial, si se relaciona el fndi­
ce del volumen f(sico de la producción y las horas obrero trabajadas preparados por la 
D. N. E C., se observa que la producción por hora-obrero trabajada tiende a aumentar 
con la producción, aunque no uniformemente. En el largo plazo la productividad del 
trabajo aumenta por la mayor utilización de capital por obrero y el avance técnico. 
Pero en el corto plazo son las fluctuaciones del nivel de actividad industrial las que 
parecen influir decididamente sobre la productividad. Esto puede deberse tanto a la 
obtención de economías de escala (o viceversa) cuando aumenta (disminuye) la utili­
zación de la capacidad instalada, como a que los empresarios no ajustan automática­
mente la ocupación de mano de obra con . los cambios en el volumen de producción. 

En cuanto a la productividad en el sector rural, ella está fuertemente 
influida por las fluctuaciones típicas de la producción, y los recientes aumentos en 
la producción agr(cola aumentaron considerablemente la producción por hombre en el 
sector. 
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IV. PRECIOS, SALARIOS, COSTOS Y GANANCIAS 

4.1. Precios 

El índice del costo del nivel de vida en la Capital Federal creci6 en 23% 
entre los nueve primeros meses de este ai'lo y el mismo período del anterior. Según 
surge del cuadro no 9, este aumento es inferior al de todos los ai'los corridos desde 
1958 a la fecha salvo en 1961. 

Período 

1958 

1959 

1960 

1961 (2) 

1962 

1963 

1964 (3) 

Cuadro N° 9 

COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL 
(variaciones porcentuales) (1) 

Nivel Alimenta~ Indumen- Gastos 
General . ci6n taria Generales Menaje 

31,6 37,5 22,3 31,3 30,3 

113,8 133,3 78,0 94,6 162,7 

27,3 22,8 43,2 29-,3 4,5 

13,7 11,0 21,6 13,3 32,5 

28,1 28,6 23,5 34.8 29,4 

24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 

22,9 28,8 19,2 14,6 10,4 

Aloja-
miento 

2,7 

20,3 

77,8 

21,2 

8,0 

9,5 

2,4 

( 1 ) Corresponden a la relación entre cada ai'lo y el correlativo inmediato anterior. 
( 2) Nueva serie con base 1960. 
( 3 ) Diez primeros meses sobre el mismo período del ai'lo. anterior. 

FUENTE: D.N. E. C. 
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En los últWI1os nueve meses el rubro alimentaci6n es el que impulsa el 
crecimiento del índice, en contraste con ·los primeros nueve meses de 1963 en que 
los rubros de más rápido crecimiento fueron indumentaria. y gastos generales. Den­
tro del rubro alimentación fue el precio de la carne el de crecimiento más r ápido; 
en promedio puede estimarse que los diversos cortes subieron entre 50% y 60%. 

En cuanto al índice de precios al por mayor, se observa en el cuadro 
no 10 que el nivel general creció en 27, 7% entre los primeros ocho meses de este 
año y el mismo período del anterior. Sólo los precios de la producción ganadera 
crecen más que el promedio, mejorando en consecuencia sus precios reales en 23,5% 
mientras que todos los otros sectores los disminuyen, particularmente los precios 
de bienes importados. Esto último. se debe a la estabilidad del tipo de cambio frente 
al continuado aumento de los precios internos. En el aumento de los precios de la 
producción ganadera influyó la mejora de los precios de exportación por el ascenso 
de las cotizaciones internacionales y su consecuente impacto sobre el precio de la 

. pr.qducción ganadera comercializada internamente. 

Cuadro N° 10 

PRECIOS AL POR MAYOR 

Variación Por. e en tu a 1 (1) 
Concepto 

1961 1962 1963 1964 (2) 

Nivel general 8,3 30,3 28,7 2Y,7 

Agricultura 13,8 48,0 31,7 16,3 

Ganadería - 2,7 23,4 40,3 s·t, 7 

Industria 8,6 27,4 26,3 25,9 

Importado - 3,2 32,9 21,9 12,1 

(1) Corresponden a la relación entre .cada año y el correlativo inmediato anterior. 
(2) Ocho·primeros meses sobre igual período del año anterior. 

'FU:f;NTE:ID. N. E. C. 
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El análisis desagregado de los precios industriales revela que los ru­
bros que utilizan en gran parte materias primas agropecuarias (alimentos y textiles) 
crecieron más que el nivel de precios promedio de la industria (35, 4% y ,35, 8% res­
pectivamente) e, incluso, que el nivel general de precios mayoristas. 

4;2. Salarios 

Los salarios reales revelan un aumento en los diez primeros meses de 
este año con respecto al mismo perfodo del año anterior. El correspondiente a obre­
ros oficiales sube en 6, 5% y el de obreros peones en 7, 4%. 

Cuadro NO 11 

SALARIOS REALES (1 

(variación porcentual) (2) 

Años Oficiales Peones 

1961 11,1% 9,1% 

1962 - 2,3% -2,4% 

1963 o, 7% 0,8% 

1964 (3) 6,5% 7,4% 

(1) Relación entre los salarios de convenio y el fndice del costo de vida en la Ca­
pital Federal. 

(2) Corresponde a la relación entre cada año y el correlativo inmediato anterior. 
(3) Diez primeros meses. 

FUENTE: DNEC. 

4. 3. Costos y ganancias 

El cuadro nO 12 indica la evolución de algunos elementos de los costos 
industriales: 
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Cuadro N° 12 

EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LOS COSTOS 

(variación porcentual real) (1) 

.1961 1962 1963 1964 (5) 

Precios industriales mayoristas (4) 0,3 - 2,2 '- 1,9 - 1,4 -
Costos 

2.1. Mano de obra 
2. 1.1. Salarios (2) 14,7 - 1,8 - 1,1 2,4 
2.1.2. Productividad (3) 11,1 1,3 - 1,7 11,4 

2.2. Materias primas ganaderas (4) - 10,1 - 5,3 9,01 23,5 

2.3. Materias primas agr(colas (4) 5,1 13,6 2,3 - 8,9 

2.4. Bienes importados (4) - 0,6 2,0 - 5,3 - 12,2 

(1) Corresponde a la relación entre cada año y el correlativo inmediato anterior 
a valores reales. 

(2) Relación entre los salarios de convenio para obreros oficiales y el (ndice de 
precios industriales mayoristas. 

(3) Relación entre el volumen f(sico de la producción industrial y las horas­
obrero trabajadas. 

(4) Indice de precios mayoristas para cada rubro deflacionado por el nivel ge­
neral de precios mayoristas. 

(5) Ultimos diez meses para mano de obra y nueve meses para los otros rubros. 
FUENTE: DNEC. 

Se observa en el cuadro anterior que en 1964 el aumento de salarios 
(2,4%) sobre 1963, es más que compensado (11,4%) con el aumento de la productivi­
dad. En consecuencia, la incidencia de la mano de obra en los costos unitarios debe 
haber descendido. Lo mismo ocurre con el precio de los bienes importados que en 
gran parte consisten de materias primas y productos intermedios para la industria. 
En cambio, los precios de lás materias primas ganaderas crecieron sensiblemente y 
esto se reflejó en que los precios mayoristas de las principales industrias (textil y 
alimentos) que utilizan estas materias primas crecieron más que el promedio de los 
precios mayoristas de la ~n?ustria. 
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En cuanto a los costos fijos e indirectos su incidencia en los costos u­
nitarios debe haber tendido a descender a medida que la actividad industrial se ha 
ido recuperando en los últimos meses. Por el contrario, en los años de contracción 
de 1962 y 1963 la · incidencia de estos costos seguramente tendió a crecer como con­
secuencia de la disminución del volumen de producción industrial. 

En resumen, puede extraerse la conclusión que la principal presión so­
bre el nivel de costos provino del lado de las materias primas ganaderas. Por otra 
parte, el crecimiento de los precios de la producción ganadera impulsó el ascenso 
del costo de la alimentación y esto estimuló las reclamaciones salariales. 

En cuanto a la tendencia de las ganancias industriales no existen sufi­
cientes datos empíricos en la materia. Sin embargo, puede suponerse que la dismi­
nución de la incidencia de los costos de mano de obra e indirectos y la· relativa es­
tabilidad de los precios reales mayoristas de la industria están revelando un aumento 
de tales márgenes. Esto, sin embargo, debe ser visto a la luz de la experiencia de 
cada rama industrial. 

V. MONEDA Y CREDITO 

En los primeros nueve meses de 1964 los medios de pago aumentaron en 
$ 148,1 M., esto es, el 28% sobre los medios de pagos existentes el 31 de diciem­
bre último. El crecimiento se originó básicamente en el sector oficial. En los últimos 
meses la expansión del crédito al sector privado ha sido el principal factor de crea­
ción de medios de pagos, lo cual se vincula principalmente a la reactivación indus­
trial. El sector externo no ha jugado en los nueve primeros meses del año un papel 
importante como factor de expansión monetaria y, en los últimos, se ha constituido 
en un factor de contracción. 

Como consecuencia de la expansión de medios de pagos. se produjo un 
aumento del 29% en la liquidez total de particulares en los nueve primeros meses del 
año. La liquidez primaria creció en 24% y la secundaria, constituida b~sicamente por 
depósitos de poca movilidad, ascendió en 43, 1%. Por el otro lado, los depósitos de 
reparticiones del Gobierno Nacional y de estados provinciales y municipales aumenta­
ron en 13%. 



Promedio Trimestral 

1961 

1962 

1963 

1964 

Enero/marzo 

Abril/ junio 

Julio/ septiembre 

FUENTE: B.C.R.A. 

Promedio 
Trimestral 

1961 

196~ 

1963 

1964 

Enero/marzo 

Abri~/junio 

Julio/sept. 

FUENTE: B. C. R. A. 

·cuadro No 13 

CREACION DE MEDIOS DE PAGO 
(en $M.) 

Factores de creación 

Sector Sector Sector 
'Externo 'Oficial Privado 

-3,53 2, 84 13,91 

-7' 68 7,32 5,39 

5,96 15,96 8,39 

3,00 28,40 17,97 

6,66 32,19 4,33 

-2,79 40,20 24,73 

5,13 12,81 24,84 

Cuadro N° 14 

LIQUIDEZ DE PARTICULARES 
(en $M.) 

Primaria_ Secundaria 

Billetes 'y Cuentas Dep6sitop de 
monedas Corrientes Total pocamovili-' ,. 

dad 

4,08 2,62 6,70 ~,68 

3,42 0,13 3,55 2,68 

7,,92 7,88 15,80 9,49 

5,23 17,57 22,80 14,57 

-6,98 26,53 19,55 16,64 

11,56 21,56 33,12 10,07 

11,12 --, 4,61 15,73 16,99 

38 

TOTAL 

13,20 

5,00 

30,30 

49,37 

43,20 

62,10 

42,78 

Total 

10,38 

6,23 

25,29 

37,37 

36,19 

43,19 

32,72 



Promedio 
trimestral 

1961 

1962 

1963 

1964 

Enero/nnrzo 

Abril/junio 

Julio/Sept. 

Cuadro N° 15 

FUENTES Y USOS PARA FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES 
(en$ M). 

u S o S F u 
Disponi- CREDITOS Oro y Depó-
bilídades divisas Total sitos Deudas 

Oficia- Priva- Total 
les dos 

- 4,27 0,93 13,67 14,60 -1,02 11,16 5,68 1,00 

- o, 88 1,44 5,25 ~._99 1,68 6,98 1.15 1,68 

6,14 5,39 8,11 13,50 0,80 22,0 19,78 0,76 

18,03 18,19 14,53 30,03 -0,40 47,67 41,73 3,33 

30,86 11,41 4,32 15, 73 2,52 59,10 49,82 - 1,47 

12,96 24,97 24,74 49,71 -2,94 60,95 14,49 9,01 

10,28 .. 24,66 -o, 78 22,95 JO, 89 2,46 

FUENT-E: B.C.R.A. 

E N T 

Otras ctas. 
del pasivo 

1,19 

2,50 

0,13 

2,60 

12,47 

3,95 

- 8, 62 

E 

Total 

7,87 

5,33 

20,67 

47,67 

60,82 

57,45 

24,73 

S 

e,:) 
<O 
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La liquidez del sistema bancario fue disminuyendo durnnte los nuefEJ pri­
meros meses del afio como consecuencia de la fuerte e'xpansi6n del crMito al Se<Jtor 
privado. Los saldos de préstamos bancarios al sector primario crecieron en 25% en• 
tre diciembre de 1963 y julio de 1964, a la industria en 15% y al comercio ·en 21%. 

En el primer trimestre del afio el incremento de disponibilidadé:! fue 
prácticamentt- el doble que el aumento de los créditos lo cual révéla un fuerté au­
mento de la liquidez bancaria. En cambio, en el segundo y tercer trimestre los cr~­
ditos otorgados crecieron mucho más fuertemente que las disponibilidades. otro mo­
do de juzgar la liquidez bancaria consiste en observar que el coeficiente marginal de 
reserva efectivo - variación de disponibilidades sobre variación de depósitos - fue 
superior al 50% en el primer trimestre, en tanto que el coeficiente legal de reservas 
líquidas es sensiblemente inferior. En los dos 11ltimos trimestres se observa que el 
coeficiente marginal de reserva efectiva disminuyó al 30% segurnmente inferior al 
coeficiente legal de reservas líquidas. 

La expansión del crMito por el sistema de bancos comerciales en el 
trimestre se basó casi exclusivamente en las operaciones con el sector rri­

vado mientras que en los primeros dos trimestres los bancos absorbieron una ele­
vada cantidad de papeles páblicos en formá de Bonos Nacionales para Inversiones 
Bancarias y préstamos a mediano 'y largo plazo. 

VI. FINANZAS, PUBLICAS 

Situación del Tesoro 

Al cierre del ejercicio financiero 1963/1964 el movimiento . de fondos d~ 
Tesorería registró erogaciones por $ 287,3 M. e ingresos en efectivo de rentas 

gentlrales por $ 111,9 M. El dMictt de caja ascendió, pues,. a 1 175 M. 

El análisis de la estructura de las erogaciones revela que un 47% co­
rrespondió a gastos e inversiones patrimoniales. Los aportes a empresas del Estado 
y organismos similares representaron el 28% y dentro de este rubro los Ferroearri­
les absorbieron alrededor del 66% o sea el 18% del total de las erogaciones del Te­

servicios de la deuda ooblica representaron el 9% del total de las eroga-
clones. 



Cuadro NO 16 

MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA TESORERIA GENERAL DE LA NACION (1) 

MONTOS EN $ M. PROPORCIONES EN % 
1961 1962 1963 1964 1961 1962 

l. Erogaciones 131,8 150,7 189,9 287,3 100,0 lOÓ, O 
1.1. Gastos e inversiones 

patrimoniales 71,2 79,3 102,8 134,8 54,0 t- 52,6 
l. 2. Atención de la deuda J 

pública 6,3 10,4 15,3 25,4 4,8 6,9 
l. 3. Aportes a empresas 

y otros organismos 
similares del Estado 43,1 47,1 52,9 79,5 32,7 31,3 
l. 3.1. Para déficit de · 

explotación 18,3 25,2 22,8 26,6 13,9 16,7 

l. 3. 2 Para inversiones 24,8 15,5 18,9 27,0 18,8 10,3 
l. 3. 3. Otros (2) - 6,4 11,2 25,9 - 4,2 

l. 4. Otras salidas 11,2 13,9 18,9 47,6 8,5 9,2 

2. Disponibilidades 109,1 101,9 128,4 131,7 82,8 67,6 

2. l. Rentas generales 100,8 92,2 100,4 111,9 76,5 61,2 

2. 2. Otros ingresos en efectivo 8,3 9,7 28,0 19,8 '6,3 6,4 

3. Déficit de Tesorerra ( 1 - 2) 22,7 48,8 61,5 155,6 17,2 32,4 

4. Financiamiento del déficit 22,7 48,8 ~ 155,~ 100,0 100,0 
4.1. Operaciones a largo plazo 14,1 20,7 16 , 9 8,2 62,1 42,4' 

4. 2. Operaciones a corto plazo 8,4 18,8 32,2 96,2 37,0 38,5 
4. 3. Certificados cancelación 

deudas - - 5 , g 50,9 - -
4.4. Otros 0,2 9,3 6,6 0,3 0,9 19,1 

(1) Corresponde a los datos de Tesorerra a l cierre del ejercicio fimnciero el ~1/10 de cada año. 
(2) Es el rubro "otros" dentro de "otras salidas" 

1963 

100,0 

54,1 

8,1 

27,9 

12', o 
10,0 

5,9 
10,0 
67,6 
52,9 
14,7 

~ 
100,0 

27,5 
52,4 

9,4 
10,7 

1964 

100,0 

46,9 

8,8 

27,7 

9,3 
9,4 
9,0 

16,6 
45,8 
38,9 
6,9 

54,2 
100,0 

5,3 
61,8 

32,7 
0,2 

,¡.. ..... 
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El déficit de caja de $ 155,6 M. fue financiado en un 95% con operacio­
nes transitorias a través de la colocaci6n de papel~s públicos en el sistema bancario 
(62%) y de documentos de cancelaci6n de deudas entregados a acreedores del Estado 
(33%). Las operaciones de largo plazo financiaron el 5% restantes. Se observa, pues, 
la notable dependencia del financiamiento de corto plazo que, en el primer caso, im­
plican la emisi6n monetaria y, en el segundo, la dism.inuci6n de recaudaciones futu­
ras al volver los certificados a TesoreL'Ía en concepto de pago de impuestos. 

Comparando los datos de Tesorería al cierre del ejercicio 1963/1964 con 
los del ejercicio anterior se observa un aumento de las erogaciones en 51% y de los 
ingresos de rentas_generales en 11%. Deflacionando estos aumentos por el índice de 
precios mayoristas resulta un aumento real de las erogaciones del 18% y una dismi­
nuci6n real de los ingresos de rentas generales en 13%. El déficit de Tesorería, a 
su vez, aument6 en 1~:}% y en términos reales en 98%. Es un hecho notable que los 
ingresos de rentas generales s6lo financiaron en el último ejercicio el 39% del total 
de las erogaciones mientras que en el ejercicio 1962/63 cubrieron el 53%; se conti­
núa así la tendencia a la disminuci6n de ese porcentaje que en el ejercicio 1960/61 
fue del 76%. Esta tendencia fue impulsada por la política financiera y monetaria de 
1962 que provoc6 una disminuci6n de la recaudaci6n real (30%) mayor que la de las 
erogaciones reales (12%) y, en consecuencia, un aumento del déficit. Refleja, además, 
la inflexibilidad del sistema tributario argentino que es incapaz de absorber una pro­
porci6n razonable de los incrementos de ingresos (3) que genera el mismo gasto pú­
blico y, ni siquiera, de crecer al ritmo del aumento del nivel general de precios. 

Obsérvese en el cuadro no 17 la evoluci6n de las erogaciones e ingresos 
de :rentas generales en términos reales: 

Cuadro NO 17 

EVOLUCION DE EROGACIONES E IN'GRESOS DE RENTAS GENERALES 
EN TERMIN'OS REALES SEGUN EL ESTADO DE TESORERIA. ( 1) 

(en$ M. de 1964). · 

Conce2tos 1961 1962 1963 1964 

l. Erogaciones 282,6 247,9 242,5 287,3 

2. Rentas generales 216,1 151,7 128,2 111,9 

3. Déficit (1-2) 66,5 96,2 114,3 175,4 

(1) Valores ajustados por el índice a precios mayoristas. 

Se observa con claridad en . el cuadro que el aumento de déficit obedece 
ma.s a la disminuci6n de .los ingresos que al aumento de las erogaciones. Aún en 
1964 con el fuerte aumento de estas últimas si las recaudaciones hubieran sido s6lo 
las de 1961, el déficit se habría reducido de $ 156 M. a $ 52 M. 



6. :a; Observaciones sobre el presupuesto l964/1965 

Las repercusiones del pr6ximo presupuesto en la situaci6n de Tesorert'a 
revelan que, seg4n las estimaciones oficiales, las erogaciones aumentart'an en 16% 
sobre las correspondientes al ejercicio recién cerrado y los ingresos de rentas ge­
nerales aumentarían en 72%. Estos t1ltimos pasarían a financiar el 57% de las ero­
gaciones y el dáficit de caja ascenderfa a $ 143 M. , CSAI un 20% inferiow al del tU­
timo ejercicio. El cumplimiento del pronóstico oficial dependerá de varios factores. 
Primero, de la !JODtenci6n de los aumentos de remuneración a los servidores del 
Estado y del empleo pdblico dentro de los lfmites establecidos. Segundo, que el dé­
ficit de las empresa!' pdblicas y organismos descentralizados no exija aportes del 
Tesoro superiores a los efectuados en el t1lttmo ejercicio. Y tercero, que la recau­
dación fiscal aumente en la forma prevista en virtud de la reforma impositiva y de 
la mejor percepción. F.n este sentido, los sectores estratégicos de la acción estatal 
serán la polftica de remuneraciones y empleo p4blico. la pol!tica de tarifas y gastos 
de las empresas pdblicas y la mejora del sistema de recaudacl&- fTibufaria. 

-

l. 

2. 

3. 

Cuadro N° 18 

PlU.2roP'IJESTO TOTAL DEL aTADO 
(en$M) 

1964 (1) 

Gastos corrientes 383 
1.1. Administrac16n NactODal ( 2 ) 226 
1.2. Empresas 157 

Inversiones 104 

2.1. Administract6n Naol<mal ( 2 ) 40 
2.2. Empresas 64 

Total 487 
3.1. Administrac16n NaolODal ( 2 ) 266 
3. 2. Empr.esas 22J 

( 1}-- SeJt(tn esttmaci6n al 31. 'f. 64 
( 2-) Excluye c:Qntrlbuciones del Tesoro a Empresas del Es~o 

~TE: f¡ecr~tarra de Hact~ 

1966 Diferencia 

448 ~ 
246 20 
202 41 

.ü -j! 
415 1 
48 - 18 

M!. §! 
~1 as 
2150. 29 
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De todos modos , la contenc ión del déficit del próximo pr esupues to apa­
rece apoyada en gran parte en una restricción del aumento de la inversión pliblica . 
El cuadro no 18 compara la estructura del presupuesto total fiel Estado (admil'l istra­
ción central, cuentas especiales y empresas) de 1964 y 1965 y de él surge que mien­
tras los gastos corrientes experimentaron un aumento de $ 65 M. , las inversiones 
permanecerán pr:lcticamente iguales al ejercicio anterior. Si se recuerda la limita­
ción de la inversión pública en los últimos años y su lugar estratégico en la promo­
ción del desarrollo se comprenc;Ie que la inversión deberá expandirse sobre los lími­
tes previstos. La definición de la política financiera debe tener en cuenta la signifi­
cación de este hecho. 

EL SECTOR EXTERNO 

7. l. Exportaciones 

En los ocho primeros meses de 1964 las exportaciones ascendieron a 
u$s 970,6 millones, esto es, un aumento de u$s 69 millones sobre el zpismo período 
del año anterior. Las exportaciones de cereales y lino alcanzaron a u$s 327, 7 mi­
llones superando en u$s 136 millones las correspondientes al mismo período de 1963. 
El aumento de este rubro es el causante, pues, del ascenso del valor de las expor­
taciones pese a la declinación de otros rubros de la exportación. La mejora sensible 
de los precios internacionales de varios productos (principalmente · carne y lanas), 
permitió compensar la declinación de los volúmenes exportados y mantener aproxi­
madamente el valor de sus exportaciones a los niveles del mismo período del año 
anterior. 

En carnes el precio promedio por tonelada, que fue de u$s 425 en los 
primeros ocho ·meses de 19{¡3, en el mismo período de este año ascendió a u$s 524 
y permitió elevar el valor de las exportaciones de u$s 213,6 millones a u$s 224,9 
millones, pese a una caída de su volumen en 15%. La causa de este ascenso radica 
en la diversificación de los mercados de exportación y en la disminución de las co­
k -caciones de carne refrigerada en el Reino Unido con el consiguiente aumento de los 
precios registrados en Smithfield. 

Otros cambios significativos en las exportaciones entre ambos ¡:ieríodos 
se refieren a lanas, oleaginosos (exclurcto el lino) y frutas frescas. En todos estos 
rubros los volúmenes exJ¡~ortados declinaron mucho más que los valores debido a la 
mejora de los precios internacioÍlales. En cuanto a las exportaciones de artículos 
manufacturados, mantuvieron el mismo nivel entre ambos períodos considerados. 

Las últimas estimaciones oficiales sobre el valor de las exportaciones 
en todo el año las colocan en torno de los u$s l. 460 millones. Esta estimación pue­
de queaar ligeramente comprometida por algunas l"ecientes tendencias desfavorables 
que se insillúan en las exportaciones de carnes (disminución de la faena y de los 

. precios en Smithfield) y declinación de los precios de lanas y azúcar. En conjuntQ. 
sin embargo, es probable que la cifra efectiva de exportaciones se acerque a la <te 
las estimaciones oficial~s. 
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7. 2. Importaciones 

En los primeros ocho meses del año las importaciones ascendieron a 
u$s 663,6 millones, esto es, u$s 5 millones menos que en el mismo período del año 
anterior. Pero las importaciones de maquinarias (incluyendo vehículos), que norma'l­
mente representan más del 40% del total de las importaciones, descendieron en u$s 
122,2 millones para alcanzar sólo u$s· 236,4 millones. Continúa así la tendencia de­
clinante de las importaéiones de maquinarias desde los picos alcanzados en 1961 y 
1962. 

La caída de las importaciones de maquinarias fue compensada con el 
incremento de todos los otros rubros, particularmente productos químicos, hierro, 
metales y sus artefactos, sustancias alimenticias y textiles y sus manufacturas. 

Para el resto del año puede preverse una continuación de la tendencia 
creciente de las importaciones de materias primas y productos intermedios destina­
dos a aquellos sectores industriales que están aumentando su producción más rápida­
mente Sin embargo, Hi. continuación de la baja importación de maquinaria~ manten­
drá el nivel total de las importaciones al mismo nivel de 1963, esto es, u$s 1. 000 
millones. 

7.3. Movimiento de capitales 

Según las estimaciones oficiales últimas disponibles, el movimiento de 
capitales sería el siguiente para 1964~ 

Capital privado a corto plazo (1) u$s -167,0 millones 

Capital privado a largo plazo u$s 51,4 millones 

Total del capital privado u$s -115,5 millones 

Capital oficial a largo y corto plazo u$s -167,0 millones 

Movimiento neto de capitales u$s -282,5 millones 

El movimiento de capitales está condicionado ·por los compromisos emer­
gentes de la deuda externa pública y privada y por la entracfa de nuevos capitales. 
La deuda externa del sector oficial asciende (según el ~oletín de agosto del BCRA) a 
u$s l. 962,5 millones. La· deuda privada ha sido estimada en u$s 2. 000 millones.' 

Las salidas de capital privado a corto plazo corresponden al cunwlimien­
to de obligaciones emergentes de la deuda privada. El hecho de que el nivel de las 
importaciones de. maquinarias se mantenga muy reducido en. el curso del año implica 
naturalmente que los pagos al exterior son mucho mayores que los .nuevos créditos. 
El bajo volumen de inversión privada a largo plazo implica que la inversión privada 
directa será muy baja en el corriente año. 
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El saldo negativo del movimiento de capital oficial a largo y corto plazo 
señala que los pagos correspondientes a la deuda externa oficial serán sustancial:~en­

te mayores que los nuevos créditos para el sector público. Los pagos correspondien­
tes a este año (excluyendo u$s 60 millones al F. M. l. que ha1;1 sido postergados a 
dos años) asciendén a u$s 238,5 millones; el gobierno estima, pues, obtener crédi­
tos para el sector oficial por u$s 100 millones, lo cual arroja un saldo n,egativo de 
u$s 197 millones previsto en la estimación oficial. El mov~mi.ento neto de capitales 
arrojar(a, pues, un saldo negativo para todo el año de u$s 282,5 mil~ones. 

Esta cifra. de salida de capitales se compara con un ingreso neto de ca­
pitales de u$s 260 millones en 1960, de u$s 515 millones en 1960 y de u$s 393 mi­
llones en 1961. En cambio, en 1962 y 191}3 se producen salidas netas de capitales 
por u$s 60 millcmes y u$s 100 millones respectivamente. 

Balance de pagos 

Conforme a las estimaciones anteriores, el balance de pagos de 1964 
que indica el cuadro no 19. 

Cuadro N° 19 

ESTIMACION DEL BALANCE DE PAGOS DE 1964 
(en millones de u$s) 

Exportaciones . 

Importaciones. 

Invisibles . . . . 

Saldo en cuenta corriente 

Egreso neto de capitales . 

Movimiento de reservas . 

. l. 400 

- l. 000 

141 

259 

-282 

- 23 
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Se observa que el saldo positivo de u$s 259 millones en las transaccio­
nes corrientes no alcanza a compensar el saldo negativo de u$s 282 millones en la 
cuenta de capital, lo cual implica que las reservas de oro y divisas del Banco Cen­
tral se mantendrían ligeramente por debajo del nivel en que estaban en diciembre de 
1963, esto es, u$s 270 millones. 

ACLARACION DE NOTAS 

(1) Esto implica el aumenta de lo liquidez del sistema, lo no absorciÓn de recursos pri­
vados (vía impuesto o captación de ahorro privado) como contrapartida del gasto 
público y, consecuentemente, el aumento de la demando efectiva. 

(2) Ejercicio financiero concluído el 31/10/1964. 

(3) Paro tomar los cifras en valores reales se deflocionoron los valores monetarios por 
el Índice de prec los mayoristas. 

(4) Debe recordarse que lo caído de lo recaudación real entre 1961 y 1962 se registró 
durante lo aplicación de lo político de deflación y reducción del gasto público, 
En la práctica, el déficit aumentó porque mientras las erogaciones reales disminu­
yeron en 12o/o, la recaudación real cayó en 30%. De este modo, la recaudación de 
rentas generales que en 1961 representó el 76% de los erc:igaciones totales, en 1962 
representó el 61%. 

(5) Aún así es probable que el gasto público real lo hoyo recuperado todavía el nivel 
de 1961. Entre 1961 y 1963, el consumo y los construcciones del Gobiemo decli­
naron en 15%. 

(6) Solvo en lo romo industrial de "alimentos y bebidos" que se mantuvo deprimido du­
rante 1964, 

(7) Véanse al respecto las observaciones contenidos en el punto 2.3.2, 

(8) Sobre el nivel de lo inversión pública el presupuesto poro el ejercicio 1964/5 reve­
lo un estancamiento de su valor o los niveles del presupuesto anterior. Por otro por­
te, lo político de contención de las tarifas de algunos servicios públicos y la falto 
de definición de uno político de financiamiento de lo expansión petroler" alterna­
tivo de lo de los contratos derogados, permite suponer que en el futuro inmediato 
la inversión pública tropezará con serias insuficiencias de financiamiento y se man­
tendrá en niveles muy bajos. 

(9) En 1964 so"to los erogaciones que se registran en lo Tesorería de lo Noción repre­
sentaron alrededor del 12"k del producto bruto interno o precios corrientes. 

(10) Entre 1961 y 1962 el nivel de precios mayoristas subió en 30% pero los medios de 
pago de particulares sólo crecieron en 7%. 

(11) Estando en impresión el presente informe, se han dado o publicidad los estimaciones 
oficiales de crecimiento del producto bruto en 1964, lo que impide hacer un aná­
lisis comparativo con nuestras propias estimaciones. 

(12) Buenos Aires, 1964, 

(13) En los Estados Unidos coda 10 dólares gastados por el gobierno genero ingresos fis­
cales por 6 dólares. En el caso argentino, según el último ejercicio, el incremento 
de 100 pesos de gasto sólo generó ingresos fiscales por 12 pesos, 

f 
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