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L PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA

1,1 Nivel de la actividad econdmica

Segdn nuestras estimaciones, en 1967 el producto bruto interno total cre-
cerfa en 2,7 %y el per capita en 1 %, con respecto 2 1966, Este pequefio aumento
reitera la situacién deprimida que impera en la economfa nacional en los dltimos
dos afios, Recuérdese gue en 1966 el producto bruto total cayb en 1 % con res-
pecto a 1965,

El insatisfactorio comportamiento de la actividad econdmica en 1967 debe atri-
buirse fundamentalmente al sector manufacturero, cuyo producto representa el
60 % del valor agregado por los sectores productivos de bienes y que, durante
1967, apenas mantuvo el nivel de 1966 el cual a sy vez, registraba una calda del
1,3 % con respecto a 1965. Dentro del sector manufacturero varias ramas regis-
traron declinacicnes i mportantes en 1967, findamentalmente.la industria mecdni-
ca productora de maquinarias y aparatos eléctricos ¥ la industria textil, que
redujeran su actividad en alrededor -del 3 %. Estas catdas fueron compensadas
por modestos aumentos en alimentos ¥ bebidas y productos quimicos ¥ un aumen-
to un poco mds importante en materiales de consiruccion,

La produccion rural experimentd un incremento apreciable en 1967 en virtud de
las mejores cosechas de la campafia 1966/67 de cereales y oleaginosos y la mayor
Produccién ganadera determinada por las elevadas existencias de ganado vacuno,
El producto agropecuario creci6 en 8 %.

Las actividades extractivas crecieron en cerca del 9 % como consecuencia de un
dumento de la produccisn de petrbleo en 8,3 %, Carb6n y gas también registraron

Nerementos apreciables,

la Construccién auments en 8,7 % bajo elimpacto dela construccisn de viviendas,

ga q'.le las obras pdblicas y las construcciones industriales mantuvieron un nivel
€Primido durante todo el afio,

Lo .. . .
3 serviciog acompafiaran: la evolucién de los sectores productores de bienes,
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Con excepcion de electricidad, gas’y agua, que creciercn en conjunto en 7,3 %,
las otras ramas oscilaron en torno de los mismos niveles del afio anterior, Los

sectores de comercio gervicios aumentaron en 2 %.

Las exportacicnes mantuvieron el alto nivel de los dltimos afios alcanzando en’

1967, segin. nuestras estimaciones, jos u$s 1,550 millones. Las exportaciones
de manufacturas mantienen un rol insignificante dentro del total, como es tradi-
cional en la estructura del comercio exterior argentino.

1.2 Demanda Elobal

Las condiciones deprimidas imperantes en la economis en 1967 y el progra-
ma econdmico del gobierno adoptado en marzo dltimo tendiercn a deprimir el
nivel de la demanda global, Esto se hizo sentir particularmente en el nivel de la
produccitn industrial, fuertemente influenciada por el nivel de la demanda

gnterna.

Canforme analizado en nuestros dos informes anteriores, la polftica fiscal de_I
gobierno permitid un fuerte aumento de las recaudaciones impositivas y previsio-
nales que restaron recursos importantes al sector privado, -A su ‘vez, como el
gasto pdblico corriente y de inversiin solo crecié ligeramente con respecto-a
1966, se produjo una disminucidn sustancial del deficitfinanciero de la Tesorerfa.
El efecto de la reduccidn del deficit sobre la demanda excedente generada por el
Gobierno determiné que la polftica fiscal operara en el apuntado sentido depri-
mente sobre la demanda. global. En cambio, el efecto de la misma sobre 1a
liquidez de la ecanomia, a través de la contraccion de 12 ereacitn de dinero para
el sector, pdblico, fué compensada en parte por el aumento de las reservas inter-
nacionales del Banco Central y la consecuente cxpansion de dinero de ese origen.

El consumo privado se manfuvo deprimido dqurate todo el afio. Contribuy6 a ello
la permanencia de altos mdrgenes de desempleo, que pueden estimarse en torno
del 8 % en los principales centros urbanos del pafs, Los salarios reales expe-
rimentaron una mejorfa inmediatamente después del reajuste de 1os meses deé -
abril y mayo, para declinar progresivamente como contrapartida del aumento del §
costo de vida. Factores psicolégicos pueden haber deprimido el cansumo privado |

R s e S 7

12

debido 2 las expectativas negativas que sobre con i

. 2 nege sumidores eje i
galarial del gobierno, el bajo nivel de actividad econémica y laé.J :09 o POlf‘ﬂca
un aumento cantinuado del costo de vida, perspoctivas de

La debilidad del consumo privado ha sido i . .
{aria, conforme se refleja en la cafda de la Ip)izg‘f:é?;m;:z ;fgf:lble;n 11‘1dumen_
consumo durable también se registré'una cafda en la mayorfa de Eio n bienes de
ventas de automdviles de pasajeros sélo crecieron en 2,5 % con s rubros. Las
que, a su vez, habta registrado una cafda ligera con I'ES[;ecto . lgggspecto a 1966

la inversitn privada, salvo en construccion i '
es8, continué deprimida, fundame -
menge en el . s:ctor. ma.nui'actu.rero afectado por la preexistencia d:e algos me;.lrt}11 -
nes .e capacidad ociosa, el bajo nivel de actividad de 1967 y las incierta )
pectivas sobre el comportamiento futuro de la produccidn industrial L: iﬁers_
. inver-

sién agropecuaria, a su vez i
: . , o registré de manera i j
grosos veales del sector, sensible la mejora de los

uI:)a e;;:]bje;la cc.lgas fehacientes sobre stocks, pero, en general, puede suponerse
wa decli e; n jeoln ris?ecto al fin del afio anterior. Los stocks agricolas se
mantionen o o es a_-]os y los de materias primas y productos terminado

s rfan declinado como cansecuencia de una polftica de- sa_neamients

flllallcleIO
de ].a.S eIaneSB.S que se ref].e 0 d
1 en una menor p‘roduCCIOn c tos

1. 3 . .
Evolucian de precios y salarios

Se . .,
mento d egfgon;eﬂtl‘as t?s!;lmammes, el fndice del costo de vida registrard un au-
Tistas aumen t;‘:;ntre diciembre de 1967 y de 1966, A su vez, los precios mayo-
Pecuariog en 31 en 29 % y dentro de éstos los indusiriales en 27 %, los v
. %y los de bienes importados en 32 % : s agro-

La evolycej : .

estahilj Zacfgn[:fic}o; dprec1os ‘ha_ sido influfda en buena medida por la polttica de

Tioreg ge reali I; i par.m.r de marzo dltimo, En nuestros dos informes ante-

Probables ren: 1z0 un andlisis detenido de lag principales caracterfsticas
percusiones de esa polftica, Vistos sus efectos en el curso del aﬁg

v 13



uede supoerse que el reajuste sobre los precios industriales, provoecados por
2 devaluacién, los aumentos de salarios y los cambios de tarifas de servicios
dblicos, estuvo dentro de los lfmites esperados en nuestro informe de abril
ltimo. - Lo misino ocurrié con los precios de hienes importados. En cambio, los
recios del ganado fueron afectados, a partir de agosto, por diversos factores
jue restringieronla oferta y provocaron un repentino aumento del precio de la
acienda, que luego tendié a declinar hacia el fin del afio. Los precios agricolas.
, su vez, experimentaron un comportamiento inestable, A partir de la mitad del
o se registrd un fuerte aumento de precio del trigo debido a la escasez de
ferta para el mercado internc por el agotamientode los stocks, restableciéndo-
e posteriormente elnivel de precios merced a que fueran autorizadas moderadas

mportacicnes del producto,

5] fndice del costo de vida ha sido influfdo por la evolucién de los precios mayo-
-istas con la ponderacifn que cada rubro de productos tiene en la composicitn de
a canasta de consumeo popular, De este modo el fndice fué particularmente
sensible en junio y julio al efecto de las heladas sobre la oferta y precios de
jertos vegetales y ‘productos de granjay, a partir de agosto, al aumento de los,
srecios de la carne. El precio del pan también registr6 hasia agosto el aumento
el trigo manteniendo posteriormente el nivel madximo alcanzado entonces.

.06 salarios reales experimentaron en mayo un aumento del 11 % con respecto al
iivel promedio vigente en 1966, Posteriormente comenzaron a declinar. Segdn
uestras estimaciones, en diciembre de 1967 los salarios reales se encantrarfan
m 22 % por debajo del nivel de mayo dltimo y un 7 % debajo del nivel de marzo
ainterior al reajuste de salarios, Pero el nivel promedio de 1967 se encuentra en
iiveles similares al de 1966,

1.4 Situacién monetaria

Los medios de pagos de particulares (billetes y monedas y depésitos a la
vista}, aumentaron en 13 % entre octubre de 1967 y diciembre de 1966, En ter-
minos reales, esto es deflacianando ese aumento por el del fndice del costo deé
vida, se registra un descenso del 8 %.
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Las fuentes de creacitn de medios de pago experimentaran cambios sensibles en
1967. El sector externo, a través del fuerte aumento de las reservas internacio-
nales especialmente en el perfodo marzo-junio fueron el prAincipal factor de
expansidn. En cambio, la radical mejora del autofinanciamiento de la Tesorerfa
provocs una declinacién sustancial de la creacién de liquidez a través del sector
pablico. A su vez, la expansién secundaria del sistema bancario para créditos a
particulares fu¢ moderada. El monto real de crédito al sector privado (aumento
de créditos deflacionados por el aumento de precios) disminuy6 en 6 %, en los 9
primeros meses del afio, )

El mercado de dinero recibi6 un fuerte impacto como consecuencia de 1a nueva
polftica cambiaria adoptada en marzo, La fuerte devaluacion del peso, coacu-
rrentemente con las perspectivas de una estabilizacion prolongada enla c:)tizacioln
del peso, indujo la repatriacién de ienencias en moneda extranjera de titulares
argentinos y la entrada de capitales de corto plazo., En total se estima que *los
ingresos de este origen ascendieren a u$s 148 millones en el periodo abril-
setiembre. Las altas tasas de interés imperantes en el mercado interno en el
marco de la polltica cambiaria adoptada, estimularan l6gicamente 1a :antrada
sseﬁalada de recursos del exterior para su colocacién en el mercado interno de
dinero, Eeto provocé en el perfodeo abril ~-nayo una baja de Ia tasa de interds en
el mercado extrabancario, particularmente sensible en el mercado de’aceptacio-
nes de documentos de empresas de primera lthea. Posterior mente, al extinguirse
e! efecto inicial de la nueva polftica econémica, tendieron a rt’acuperarse los
niveles de tasa de intereses imperantes antes del cambio de polftica econémica,

1.5 Sitwacisn de Tesorerfa

e del?;l;ua;:iﬁn de 'I.‘esoreri'a. mejor6 radicalmente a partir del segundo trimes-
en o] perfod' 1 .prn:‘ncfpal factor fué el aumeqt? de la recaudacitn tributaria que
iy 0 abril-diciembre de 1967 supers, en tdrminos reales, en 19 % la del

Perfodo del afio anterior. Se registré también un fuerte aumento de las

Trecy : .
udaciones del sistema de previsitn,

lag gy ;
s, an(:’ng':cmnes de Tesorerfa para los.primeros nueve meses, en términos rea-
ntaron en 6 % entre 1966 y 1967, En la estructura de las erogaciones se
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advierte que los gastos en personal, siempre en términos reales, declinaron en

4 % y los aportes a empresas del Estado disminuyeron en 6 %.

Teniendo en cuenta el comportamiento de ingresos y egresos de la Tesorerfa se
aprecia, una cafda del deéficit real del 42 %.

1.6 Balance de pagos

Segdn nuestras estimaciones el total de las exportaciones del afio ascende-
rfan a u$s 1,550 millones y el de las importaciones a u$s 1,100 millones,
arrojando un superavitde u$s 450 millones en relacién a los u$s 469 millones de
1966. Los servicios reales y financieros, a su vez, arrojarfan un saldo negativo
de u$s 200 millones con Io cual el superavit del balance de pagos en cuenta
corriente en el afio ascenderfa a u§s 250 millones cantra u$s 185 millones del afio
anterior. El balance de pagos en cuenta de capital, a su vez, cambia de signo con
respecto al afio anterior registrdndose um ingreso neto de capital de ujs 220
mill ones atribufbles en medida principal a las entradas de capital de corto plazo
v al financiamiento obtenido para las importaciones de bienes de capital que
compensa con exceso las amortizaciones de la deuda externa.

Como consecuencia de estos hechos y de las gestiones internacionales realizadas
por las autoridades, la situacién externa de 1z economia se modificé sustancial-
mente en el curso del afio. Segdn las cifras firmes del Banco Central para los
primeros meses del afio, las reservas internacionales ‘brutas del Banco Central
aumentaron de u$s 256 millones en diciembre de 1966 a u$s 726, 2 millones en
septiembre de 1967, Este aumento se debe fundamentalmente al superavit del
balance de pagos en cuenta corriente y a la enfrada de capitales de corto plazo
que originé compras de divisas del Banco Central vecinas a los u$s 360 millones
y la utilizacién de créditos de "stand-by" de bancos de Estados Unidos, Canad4,
Europa yJap6n por u$s 195 millones, Teniendo en cuenta los créditos de "stand-
by'' del F.M.L y la Tesorerfa de los Estados Unidos por u$s 200 millones,

pendientes de utilizacién, las dispanibilidades potenciales del BANCO CENTRAL §

ascéndfan a fines del tercer trimestre del afio a u§s 926 millones.
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II, PERSPECTIVAS PARA 1968

9,1 Factores de la estabilidad y el crecimiento.

En una economfa con pleno. empleo, asignacidn eficiente de los recursos
productivos ¥ estabilidad del nivel general de precios, el crecimiento econémice
depende de la acutnulacién de capital, el aumento de la fuerza de trabajo y el
incremento de la productividad del conjunto de la economfa. Este dltimo factor,
atribufble en gran medida al progreso tecnolégico, es definido.-en la literatura
economica reciente como el "hidden factor™ (factor oculto) que explica los in-
crementos de la produccitn por encima del aumento en el empleo de capitaly
trabajo,

Tn tales condiciones existe un alto grado de utilizacitn de la capacidad interna de
acumulacién sin provocar desequilibrios en las transacciones ihternacionales y
es posible esperar que el sistema de precios cumpla un rol sigui.ficativo enla
asignacioén eficiente de los factores productivos entre los distintos sectores de la
actividad econémica, El Gobierno, a través de los diversos instrumentos dela
polftica ecan6émica, corrige los desajustes en el sistema de precios en, 1z medida
en que los objetivos privados no se correspondan con los sociales,

No es esta por cierto la situacién actial de la economia argentina. Ella se carac-
teriza por un agudo desempleo de los factores proiluctivos, una extraordinaria
discrepancia entre la estructura de precios internos y los precios internaci anales,
y una inflacién sostenida e intensa, De este modo, los factores del crecimiento
ecandmico y la estabilidad difieren sustancialmente de los'de una ecaonomfa con
las caracterfsticas descriptas en el primer pdrrafo y la polftica de desarrollo
enfrenta consecuentemente, problemas mucho mds complejos, En tales condicio-
nes el Gobiérno tiene que cumplir un rol muy activo en 12 eliminacion de los des-
ajustes del sistema econémico. ’

En 1?1_ sitnacitn argentina actual los factores determinantes del crecimiento y la
estabilidad son los siguientes:

a, El aumento de la dgma.nda interna para lograr una mayor uti].izacipn'de
los factores productivos disponibles. Los bajos niveles de actividad re-

gistrados en 1966 y 1967 indican evidentemente un bajo nivel de demanda
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efectiva en relacién con la capacidad productiva del pats. En este mo-
mento no existen restricciones del balance de pagos para la expansién
de la demanda y del nivel de actividad, Debe tenerse siempre presents,
sin embargo, que uno de los principales desajustes estructurales de la
economia argentina es la insuficiencia de bienes exportables lo cual
impide contar con las divisas necesarias para mantener plenamente
ocupada la economfa, sin caer en desequilibrios de las transacciones con
el exterior. En consecuencia, en el mediano y largo plazo uno de los
principales factores condicicnantes del pleno empleo de los factores
productivos del pai's es el aumento de las exportaciones,

La aplicacion de una polftica de ingresos tendiente 4 contener la infla-
cién de costos generadas en los salarios, los mdrgenes de ganancia
industrial, el tipo de camhbio, los precios agricolas y los mdrpenes de
ganancia del sistema-de distribucion comercial, EI nivel de la actividad
ecanfmica tambié¢n influye en la inflacion de costos porque la existencia
de altos mdrgenes de capacidad ociosa eleva la incidencia de los costos
fijos sobre los costos de producci¢n ydisminuye la eficiencia general del
sistema econémico,

La transformacion de la estructura del gasto pdblico con una elevacién
sustancial de la eficiencia de las empresas pdblicas, la restriccion de
los gastos corrientes en- actividades de baja utilidad social y un fuerte
aumento de la inversion pdblica reproductiva y de los servicios esencia-
les (salud, educacién, tecnologta). Enla Argentina suele prestarse mas
atencion al nivel del déficit fiscal que a la estructura del gasto siendo
que, el primero, s6lo gravita como factor inflacionario en condiciones
de pleno empleo de la economia (que no son, por cierto, las condiciones
actuales) y, el sepgundo, siempre influye como factor fundamental del
crecimiento y, en dltima instancia, de la estabilidad.

La rectificacién de los desajustes de la estructura interna de precios
con respecto a los internaciamales, Esto implica la adopcién de una
multiplicidad de medidas incluyendo la rebaja de los precios de los
materiales industriales producidos internamente, la elevacion de la
oferta de insutnos generalizados como energfa y transportes, la rebaja
del nivel de tarifas aplicadas a la importacion, la eliminacién de los
acuerdos monopolisticos que afectan ciertos sectores de produccién y
distribucion, la cancentracion de la produccion de numerosas actividades
industriales para lograr las economias de escala y de inversiom,

[

el mayor empleo de la capacidad productiva disponible, etc,

Una agresiva politica de exportaciones que aproveche las mejoras lo-
gradas en la competitividad internacional de la produccién interna,
particularmente en el campo manufacturero en donde estdn ahiertas las
principales vias expansivas del comercio mundial, '

El incremento de la iasa de capitalizacién y el empleo de la mano de
obra desocupada y de los nuevos contingentes que se incbrpora.n a la
fuerza de trabajo, El conjunto de medidas anteriores, junio a la mayor
inversién y empleo, puede dar lugar a una gravitacién sustantiva del
"factor oculto” en el incremento de la produccion, El mayor nivel de
ocupacién del sistema econ6mico elevard a su vez, la capacidad de
acumulacién interna y, en la medida que exista una insuficiencia de
divisas por la baja capacidad exportadora (que‘implica la imposibihddd
de transformar parte del ahorro interno en las maquinarias y equipos
necgsarios), facilitard la incorporacién’ de’ recursos externos. Esta
entrada de capital extranjero puede naturalmente exceder la brecha de
importaciones y aumentar el conjuntd de recursos disponibles para

invertir,
5

Definidos les factores reales que determinan la estabilidad y €l crecimiento en
una economfa como la argentina en sus- actuales circunstancias, corresponde
preguntarse qué relacién existe entre la’ politica econdmica actual y tales fac-

2.2 Polftca eécondmica, estabilidad y crecimiento

) Conforme sefinllamos en informes anteriores, las medidas adoptadas a
Partir de marzo dltimo influyen s6lo parcial mente sobre los factores de la esta-

b?lidﬂd y el crecimientd, Los aspectos principales en esta materia son los
Biguientess

&, La politica fiscal ha gravitado negativamente sobre la demanda global.

La fuerte presidn impositiva y la inmovilizacién de cuantiosos recursos

19



20

c.

financieros en las cuentas oficiales en los bkancos, han deprimido ¢
gasto privado de consumo e inversion, sin generar una contraparte de
expansién del gasto originado en el sector pdblico, Esto ha gravitaq,
fundamentalmente en la actividad industrial cuya preduccion estd totg]-
mente orientada al mercado interno.

La polftica fiscal se ha concentradd en la eliminacitn del déficit finan-
ciero de la Tesorerfa y, en menor medida, en la transformacién de la
estructura del gasto pdblico. Esto, por otra parte, es particularments
difteil en el cuadro de condiciones deprimidas que imperan en la econo-
mfa y que impide el desplazamiento de persanal sobrante en el sector
gobierno a la actividad privada. Por el otro lado, el financiamiento del
sector pdblico tiende a complicarse por el bajo nivel de actividad eco-
némica interna que, al deprimir la capacidad contributiva de la poblacién
s6lo puede aumentar, en una primera instancia, los recursos tributarios
a costas del gasto privado y, en una segunda, sélo puede provocar una
cafda vertical de la recaudacion por incapacidad de pago de la poblacion,
La experiencia de la crisis de 1962-63, durante la cual la recaudacion
en tdrminos reales cay6 en 50 % can respecto a 1961, es suficientemente
ilustrativa a este respecto.

La polftica de ingresos apoyada en la regulacién de salarios, derechos
de exportacién, tipo de cambio y en los ‘acuerdos sobre precios indus-
triales, constituyen, en el pafs, un aporte original a la politica anti-
inflacionaria, Sus resultados son, sin embargo, inciertos por el progre-
sivo aflojamiento de los derechos de exportacion, la incidencia negativa
de los altos mdrgenes de capacidad ociosa enla eficiencia dela economi
y la ausencia de medidas sistemdticas para reducir los mdrgenes del
sistema comercial (que constituye, sin duda, un problema complejo y de
diffcil solucidn).

La rectificacién de la estructura de precios internos diffcilmente puede
prosperar en condiciones depresivas de la economla que desalientan 13
inversidn industrial y los reajustes indispensables para bajar los costos,
tales como los programas de concentracion (sin eliminacin indigeri mi-
nada) de empresas, la mayor utilizacién de la capacidad instalada, el
desmantelamiento de la obsoleta, etc, La rebaja del nivel de tarifas de
importacién, encomiable en sus objetivos, puede quedar desvirtuada por
la depresi6n econémica interna y, lejos de estimular la eficiencia indus-
trial y la rebaja de costos, puede provocar, a medida que crezca el

c.

nivel de precios internos, reduccidn significativa del nivel de proteccién
ofectiva a la industria, con su secuela de quiebras de empresas y
desocupacion, Por el otro lado, no se advierte una estrategia global de
rebaja de los precios industriales relativos (para acercar la estructura
de precios internos a los internacionales) que s6lo puede basarse, como
sé ha dicho, en la expansién y en programas operativos concretos de
diverso tipo, el conirol de acuerdos monopdlicos, etc.

La polftica de exportacianes no presenta avances visibles, La exporta-
citn de productos tradicionales estd exdégenamente determinada por los
galdos exportables y los precios internacicnales, En cuanto a la de
manufacturas, se ha procurado apoyarla fundamentzlmente en un tipo
subvaluado de cambio con aplicacitn de derechos de exportacidn para las
exportaciones tradicionales. Sin embargo, la ventaja inicial estd siendo
progresivamente eliminada por el aumento de costos internos y, por otra
parte, la ausencia de factores reales de reduccién de costos industriales
impide elevar la capacidad competitiva de la industria nacional en el
mercado externo, En el mismo sentido gravita la falta de impulso sufi-
ciente de los empresarios industriales para salir al mercado externo.

. La acumulacién de capital interno estd comprometida por la baja activi-

dad econémica y, consecuentemente, el reducido nivel de ahorro. En
materiz de ahorro externo se ha logrado ampliar las ltheas de financia-
miento para la inversion privada pero su utilizacién depende de la
expansion de la inversién interna, particularmente, la industrial, que
continda sin perspectivas de recuperacién, Solo puede esperarse un
aporte externo positivo en el financiamiento del companente importado
de proyectos oficiales y en la colocacién de trtulos pdblicos en los
mercados financieros externos para aumentar las disponibilidades del
Tesoro, En cuanto a los grandes proyectos en el cuadro de inversiones
privadas directas del exterior, no hay indicios de realizaciones sustan-
ciales que, por otra parte, también estdn influflas por el comportamien-
to interno de 1a economtfa, En resumen, la ‘inversién pdblica puede
provocar un aumento significativo de la acumulacién de capital en el
corto plazo y, adn cuahdo han desaparecido transitoriamente las restric-
ciones externas al proceso de acumulacién, no podrla esperarse una
contribucién sustantiva de origen exterior en el corto plazo.
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2.3 Estimacion del nivel de actividad y del empleo en 1968

Las principales incdgnitas en cuanto al nivel de actividad y de empleo e
1968 se plantean en torno del comportamiento del sector pdblico, los salarigg
reales y la polftica monetaria,

a. En lo referente al sector pdblico las autoridades enfrentan varias alter-
_nativas y no estd claro cudl serd el rumbo definitive de la polftica
econ6mica en la materia, El gobierno se propone alcanzar una meta de
inversién pdblica de $ 300 M, el aiio préximo, contra los $ 210 M. de
este afio. En el punto 2,7 efectuamos un andlisis de nuestras estimacio-
nes en cuanto al comportamiento prohable del sector pdblico en 1968. En
resumen, creemos que la recaudacitn total de 1a Tesorerfa no excederd
los $ 544 M, y, que los gastos corrientes se elevarfan a § 501 M, A su
vez, la inversion pdblica a cargo de la Tegoreria ascenderia a § 220 M,
(las empresas del Estado financiarfan § 80 M. con recursos propios), lo
que exigirfa movilizar recursos adicionales por $ 177 M. Supaniendo que
se obtengan y desembolsen préstamos del exterior por u$s 150 millones
{$ 53 M.), en forma de créditos para compra de equipos para proyectos
pdblicos yde colocacidn dethulos argentinos en el exterior y operaciones
financieras similares, el déficit de Tesorerfa ascenderfa a $ 124 M,
Este déficit aumentarfa en caso de no desembolsarse el total de créditos
externos sefialados,
Por el otro lado, las informaciones periodfsticas de que se dispone a la
¢poca de redaccidn de este informe, indican que el Gobierno procura no
aumentar el déficit de Tesorerfa por encima del de 1967, que ascenderfa
a$ 96 M, En el marco de nuestras estimaciones sobre ingresos fiscales
¥ @astos corrientes, existe, pues, una contradiccién entre las metns
oficiales de inversién pdblica y de déficit, Desde este punto de vista las
alternativas serfan; i) limitar el déficita § 96 M. y reducir la inversion
programada a cargo de la Tesorerfa de $ 220 M. a $ 192 M, ; ii) mante-
ner la inversion y el déficit programados aumentando la recaudacion
tributaria; y, iii) mantener la meta de inversioén programada sin aumen-
tar la recaudacién tributaria y elevando el déficit al monto estimado de
$124 M, .
b, Conforme se analiza en otras partes de este informe, 1os salarios reales
han venido declinando desde el reajuste de abril-mayo ditimo, Las alter-
nativas de polftica econ6mica en este punto son mantener la congelacion
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de salarios nominales provocando una declinacidn progresiva del salario
real o ir reajustandc los salarios nominales a medida que suban los
precios para sostener las remuneraciones reales,

c. A su vez, la politica monetaria se enfrenta con dos alternativas: aumen-
far la liquidez del sistema econdmico a través del crédito al gobierno y
de una cierta expansién del crédito al sector privado para promover la
recuperacion del sector, o restringir 1a oferta monetaria.

El nivel de actividad econémica en 1968 dependerd fundamentalmente de las deci-
siones de polftica econémica en las alternativas planteadas en el sector pdhlico,
la polftica de salarios y la polftica mohetaria, En cuanto a las exportaciones no
se prevén cambios sustantivos con respecto a 1967 con lo cual no habrd variacio-
nes en el rol de la misma deniro de la demanda global. Sin embargo, las
recientes dificultades en el comercio de carnes refrigeradas podrfan disminuir el
monto total de exportaciones que, estimamos para el afio préximo (ver 2.6). De
todas maneras, en las estimaciones del nivel actividad suponemos invariahle el
rol de las exportaciones, ' .
En virtud de las consideraciones anteriores, se realizan dos proandsticos alterha-
tivos en cuanto al nivel de actividad y empleo en 1968, En la primera alternativa
8¢ supone una respuesta expansiva de las autoridades econ6micas sin abandonar
la polftica de ingresos tendiente a establecer una tregua en la distribucion del
ingreso y a frenar la inflacién de costos, La segunda alternativa supone una
Polftica fiscal y monetaria restrictiva y una cafda del salario real como conse-
Cuencia de los aumentos previstos en el costo de.vida y la congelacitn de los
salarios nominales,

En el cuadro siguiente se’ cuantifican ambas hipolesis. La diferencia entre ambas
8€ registra en la industria manufacturera, los servicios y la construccién. Los
dF'S Primeros sectores estdn decisivamente condicionados por el gasto privado de
cnsumo e inversién que, a su vez, depende del nivel de salarios reales, la
Polftica monetaria y €l gasto pdblico como factores condicionantes de la demanda
Blobal, En la variante expansiva, hip6tesis I, el producto bruto de la indusiria
a‘iﬂfnufac.mrera crece en 7 % y en la‘recesiva, hip6tesis I, se mantiene estancado
a 08 bajos niveles de 1966 y 1967, Los servicios'reflejan, en amhas hip6tesis, el
Stinto comportamiento del sector industrial y del canjunto de 1a economtfa,

" 1a hipétesis I, el crecimiento de la produccién industrial serta particular-
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Hipétesis sobre el comportamiento del producto bruto interno en 1968
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{valores en § de 1960)

Hipétesis I

Hipdtesis I

Sectores

1967 /66 1967 1968/67 1968 1968/67 1968

1966

econdmicos

g $ 000 M % $ 000 M %

$ 000 M

$ 000 M

Producto bruto

interno

2.7 1.071 5.6- 1.131 1.6 1,088

1,043

171 185 194 194

Agropecuario

Actividades
extractivas

18

18

17

16

Industria manufac-

turera

364

390

364

364

45 42

13

40

36

Construccitn

465 484 470

456

Servicios

Fuente: BCRA para 1966 y estimaciones propias el resto,

pente gensible en la industria productora de bienes de capital alentada por las
[nayores inversiones del gobierno y la recuperacién de la inversion privada en el
mismo sector jindustrial. En geperal -deberfa esperarse un comportamiento mds
dindmico €n lag ramas productoras de ma.qu_im_a.rias ¥ aparatos eldetricos,
vehrcul oS, materiales de construccion y productos quimicos. Puede esperarse
también una ligera recuperacién de la industria textil bajo el estfmulo de un
poayor CONSUMO privado y en alimentos yrbeb'ida.s_ no‘ca.brra. suponer mayores
variantes sobre 1967, En la hipdtesis II, el comportamiento de las diversas ra-
mas de 1a produccion industrial serfa bastante similar al de 1967, con una nueva
declinacidn en lag‘mismas ramas que cumplirfan un rol dindmico en la hipétesisI.

En cuanto a las construcciones, en las cuales las correspondientes al sector
pdblico representan el 2¢ % del 'tota.l, se supone, en la hipdtesis I, un aumento
real del 20 % y en la hipétesis IT un estancamiento al nivel de 1967. El cuadro
general de la economta influye, ademds, sobre la canstruccitn privada. Por eso
se supone en la hip6tesis I'un crecimiento de la misma del 7% y en la segunda en
s6lo 5 %. De este modo, -en. la hipétesis I el conjunto del sector comstrucciones
erece en 13.% entre 1967 y 1968 y'en 5 % en la hipétesis IL

En ambas hipétesis el sector agropecuario y las actividades extractivas, cuyo ni-
vel estd determinado por factores exdgenos ydistintos al nivel de la demanda glo-
bal, registran la misma tasa'de crecimiento, La estimacion se basa en los pro-
nosticos dispanibies sobre la campaiia'agrfcola 1967/68, la produccion ganadera
del afio préxi mo y la probable produccién de petréleo, combustibles y minerales,

Las diferentes hipétesis de crecimiento de la actividad econémica repercutirdn
sobre el nivel de empleo. En la hipétesis I podrfa esperarse una ligera declinacion
de 1a desocupacién y en la I un aumento de la actual tasa de desempleo del 8 % al
9% El estancamiento del producto industrial en la hipétesis Il implicarfa de he-
cho una declinacién del empleo en la industria manufacturera, Recuérdese en esta
materia, que la desocupaciém actual asciende a cerca de 700 mil persanas.

Acerca de cual de las dos hip6tesis se acercard mds a la realidad del afio 1968,
hos fnclinamos a suponer, en el contexto del fuerte énfasis de las autoridades eco-
D6micas en 1y estabilizacién, que se acercard mds a la hipétesis II, esto es el
Mantenimiento de las condiciones depresivas actualmente imperantesen la-econo-
W2 naciona], Creemos que esia variante no ofrece, en el corto plazo, mayores
Perspectivas de estabilizar del nivel de precios que la hipétesis Iy que sus resul-

& t;)s.efn el mediano y largo plazo serfan francamente contraproducentes para la
bilidad y el crecimiento.
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2,4 Evolucion esperada de precios y salarios

Estimamos que el impacto del reajuste de salarios, la devaluacion y 1o4
dltimos aumentos de tarifas de servicios pdblicos, sobre los precios industris..
les, ha agotado su impacto en el perfodo octubre-noviembre de este afio, Ep
efecto, la marcha de los precios mayoristas industriales y de los preclos im-
portados revela una tendencia a la estabilizacidén hacia ese perfodo. El aumenty
del Mmdice de precios mayoristas en los dltimos meses estd determinado por el de
alimentos frescos, fuerteménte influfdos, a su vez, por los precios de la carney
de varios productos perecederos,

La evolucisn futura de los precios mayoristas dependerd del comportamiento de
los diversos componentes de los costos: salarios, precios de materiales impor-
tados, precios agropecuarios, tarifas de servicios pdhlicos y mdrgenes de
ganancia, La marcha de cada unode los compenentes influye el comportamients
de los otros y, en consecuencia, del nivel general de precios, No puede pensarse,
por ejemplo, en una congelacién prolongada de salarios si se cantindan rehajando
los derechos de exportacién y aumentan sensiblemente las tarifes de servicios
piblicos. Las presiones sobre la politica de ingresos aplicada por el gobierno
tiene su origen en diversos frentes: el sector agropecuario que pretende la
eliminacion total de los derechos de exportacién, las empresas Kblicas que
presionan por un aumento sensible de tarifas y los obreros gue procurah recupe-
rar los niveles de salarios reales de principios de afio. 8i las presiones se
generalizan parece improbable lograr la contencién de precios industriales
acordada con el Gobierno con varios sectores empresarios,

Sobre la base del supuesto de aumentos moderados de salarios par encima dela
proyectada reduccién de seis puntos de las contribuciones jubilatorias, reajustes
mencres en las tarifas de servicios pdblicos y los preclos de los combustibles ¥
el mantenimiento de los derechos de exportacién vigentes al fin del corriente aflo,
estimamos que el aumento del thdice del costo de vida entre diciembre de 1967 ¥
diciembre de 1968 serd aproximadamente de 13 % lo cual implicarfa un aumento
para el promedio de ambos afios de alrededor del 22 %,

En el moderado aumento del costo de vida estimado tendrd impor tancia el
comportamiento de los precios de la carne que, en virtud del alto volumen de
faena esperado y las probables restricciones a la colocacion en mercados exter-
nos, deberfa subir poco y actuar comeo factor de desaceleracion del cos®
de vida.
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En el marco de estas estimaciones puede estimarse que si en el futuro inmediat
s traslada a los salarios la proyectada reduccion en los aportes jubilat.or?i ;
10 salarios reales en marzo mantendrfan los niveles actuales. Para ab le,
10 incrementos futuros de precios serfan necesarics .nuevo.s modsorder
umentos de salarios nominales en la primera mitad del aiio De};:odos el:l .
canviene aclarar que desde el punto de vista del nivel de vida.‘ popular 12 fs'
ingTesos personales, fanta o mds importancia que los salarios reales yﬁa? 091-
pivel de empleo. En este sentido la variable estratdgica ser4 el nivel de 1 et
vidad econ6mica, Bi se logra una reactivacian de la actividad en el afiCtl"
semestre, digamos dentro del marco de referenc.n de nuestra hipotesi P;'lmel‘
punto 2.3), el Goblerno estarfz en ura posicién mds firme par'apmas:,s o
polftica de ingresos. Caso cantrario, probahlemente vuelva a :i di reo 1
inflacién en condicianes de mayor desempleo, sudiaree I

2,5 Siwacién probable de liquidez

B de Lla gé):u;‘c;g:.al dl.ferencizf. d.e la situacion monetaria del afio préximo con
ot 2 creacjl:a den el .dlstmto papel que jugard el sector externe como
mesos dol corl--entee qmedlos dg pago. En efecto, durante los nueve primeros
Sttt oot iente afio, 1las compras de divisas del Banco Central por el
balance comercial y las' entradas de capital de corto plazo

»

representaron
o, cerca del 50 % del total de creacién neta de medios de

El 3 . .
que g&ciﬂiﬁ?i estimamos que el sector externo jugard un rol neutro ¥y
al eciui.librio ne.: no generard creacitn de medios de pago, Esto se debe
Uspensigy 4 1:smmado del b_alance de pagos en cuenta corriente y ala
de 1a oot dengada de capital de corto plazo, En consecuencia, la totalidad
Sl e Gobiores Ee inero depel_ldera del credito al gobierno y a los particulares.-
Credig - sl1gue una polftica monetaria de restriccitn de ambos tipos de
ool a.‘p antez?.rse una sensible reduccién de la liguidez del sistema
o 1 enno prc::gmo. Esta-pf)lrﬁca monetaria se correspande con nuestra
va o cuanto a la a}cuwdad econdmica de' 1968 (ver punto 2.3). La
5 un mayor crédito al sector pdblico para enfrentar un déficit algo

SCang;
si
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superior que el previsto por lag autoridades y, sobre todo, el aumento de 1y
capacidad prestable de los bancos comerciales, Can una baja expansién pre.
visible de la base monetaria esto s6lo podria ocurrir a través de una rebaja de
los efect?gos mfnimos o la ampliacién del redescuento del Banco Central, Esty
polftica mopetaria se corresponde con la hipdtesis II {(ver punto2.3) ¥ serly
indispensable para Jre.atctiv.var al sector privado y procurar una baja de la tagy
de interés en los mercados bancarios y extrabancarios.
~.

Estimamos que una buena orientacién de 1a expansién monetaria, fundaments]-
mente al financiamiento de inversiones, generarfa un anmento de la produccitn
sin mayor presién sobre el nivel de precios dado el bajo nivel actual de demandg

efectiva,

2.6 Estimacion del balance de pagos -

Segdn nuestras estimaciones las exportaciones en 1968 ascenderfan a
u$s 1,600 millones. Es decir que se mantendrfa aproximadamente el nivel de
1967. El aumento esperado en las exportaciones de cereales (por los buenos
saldos exportables de trigo y mafz), ¥ frutas serfa compensado por la declinacién
prevista en lanas, En carnes estimamos un nivel similar al de 1967 ardn cuando
las recientes dificultades. en las colocaciones en el mercado britdnico podrian
provocar una declinacién de las exportaciones. En precios internacionales no 8¢
producirfan cambios apreciables salvo un probable aumento en frutas frescasy
una declinacién en lanas,

El nivel de las importaciones dépenderd de la actividad econémica interna. En el
caso de un bajo nivel de actividad (hipétesis 1) las importaciones probablement?
no superen los u$s 1,050 millones y en la hipotesis II probablemente alcancen 2
u$s 1,250 millones, En el primer caso las importaciones de bienes de capital
serfan de u$s 200 millones y en el segundo de u$s 330 divididos a.pro:n:imada).m';iﬂt‘a
en partes iguales entre el gobierno y la actividad privada:

El movimiento de capitales arroja un saldo negativo como consecuencia de amor”
tizaciones de deudas que ascendertan a alrededor de u$s 400 millones, que ger B0

parcialmente compensadas por créditos de equipamiento y colocaciones de
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les pablicos en el exterior por u$s 150 millones y de créditos por u$s 100
para el sector privado,

El movimiento de FEServas estd influfdo por las dos estimaciones de importacio-
nes. Enlade miima habrfa un aumento de reservas de u$s 180 millones y en la
de mdxima una cafda de ufs 70 millones,

Estimacion del balance de pagos en 1968

en millones de u$s

1967 1968

1. Exportaciones 1.550 1,600
2. Importaciones -1.100  -1,050/1,250
3, ©Servicios reales y financieros

(neto) - 200 - 200
4, Balance de’'pagos en cuentz

corriente (1 + 2+ 3) 250 330/130
5. Movimiento de capitales (necte) 220 -150/-100
6. Variacién de reservas (4 + 5) - 470 -180/-30

a/  Aumentos (-); disminuciones ( )

2,
7 Bages del cdlculo de la situacion fiscal para 1968

i}  Recursos

. El a.ns.lisis.de la recaudacién probable correspondiente al afio venidero
0 hemos realizado en base a las cifras que la Secretarfy de 'Haciendat

29



30

estima para €l total del afio corriente, el incremento que se puede atripy;y
al aumento monetario de la base imponible sobre la cual se calculan ]og
impuestos y a la incidencia que las numerosas medidas de orden impositiy,
dictadas durante el dltimo afio pueden tener sobre los ingreses fiscales,

Las fuentes oficiales estiman una recaudacion total de § 510 M. para el ag,
1967, Esta cifra resulta de considerar lo efectivamente percibido hasg
septiembre y, parcialmente, octubre; a lo que se agrega una proyeccion del
ingreso correspendientg al resto del perfodo anual, Se adopta la estimacigy
oficial de $ 510 M, como una meta alcanzable, debiendo aclararse que ese
monto corresponde a los ingresos tributarios y no tributarios de la
Tesorerfa General de la Nacién, despuds de realizadas las deducciones en
concepto de coparticipacién impositiva, que fluyen a las provincias y la
Municipalidad de Buenos Aires.

El crecimiento de la base impoanible provoca un aumento automdtico de los
impuestos entre dos afios consecutivos. Para determinar cudl serfa el
efecto de este factor en 1968, se hizo un andlisis de los impuestos que
recauda la Direcci6n General Impositiva, desde el punto de vista del retar-
do entre el hecho imponible y la percepcién misma del impuesto. Se
verificd en forma global, que un 70 % aproximadamente de los impuestos,
entre los cuales los principales son Ventas, Internos Unificados, Sellos, el
gravamen a los Combustibles y Réditos pagados por contribuyentes de
cuarta categorta via retencién, estdn estrechamente ligados al ingreso
monetario del afio corriente, En cambio, el 30 % restante, que en lo
fundamental corresponde a Réditos de Contribuyentes Individuales y Empre-
sas Personales, Réditos de Sociedades de Capital y la parte proporcional
del Impuesto de Emergencia, se hallan ligados al ingreso del afio anterior.

De acuerdo a la metodologfa enunciada, se estimaron las variaciones del
producto y de los precios correspondientes al afio de 1a proyeccidn (1 968) ¥
al precedente, puesto que ambas variables deferminan la evolucién de la
base imponible, Al aplicar dichas variaciones a los dos grupos de impues=
tos, segdn fuese el desfasaje de su percepcion en el tiempo, se llegta la
conclusién que €l conjunto de impuestos ingresados a Rentas Generales por
recaudacién de la Direccion General Impositiva (vale decir, excluyendo 108
derechos que gravan el comercio exterior) creceria en $66 M. a igual-
dad de estructura tributaria (véase rubro G en el cuadro siguiente),

Proyeccidn de las recaudaciones para 1968

(3 M)
e
1967 (a) Variaciones 1968

e —
Raditos 91,8 ~15 (2} 77
Jentas 73,0 + 7 (b) 80'
Revaluacidn de activos 0.1 + 9 {c} 9
Patrimoni o inmobiliario 29,0 -29 (@) -
Derecho a 1a importacién 79.0 + 8 (e) 87
Derecho a la exportacion 72.0 =30 {f) 42
Oiros 114.3 - 114
Total Ingresos tributarios 459, 2
Ihgresos no tributarios 51,3 - 51
Incremento vegetativo

{por aumento de la activi-

dad y los precios) - +66 {g) 66
T

olales 510.5 +16 526

@) Ley 17.485

Fiﬂaln_aente, se| realiz6 un somero andlisis de los efectos que las medidas
“FPOSltlvas pro ch‘\z}a.rdn sobre los principales impuestos, segdn las referen-
Clas anotadas en"b}icuadro respectivo,
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a)

b)

)

d)

Se estima que la influencia de las desgravaciones impositivag ey ol
impuestb a los réditos, especialmente las que premian la inversgje,
han de ser muy importantes. Aunque la incidencia totalde esas qeg.
gravaciones recien se operard en 1969 y 1970, ya en 1968 podrpy
mermar en alrededor de $15 M, la parte del Impuesto a los Redityg
que ingresa a Tesorerla, La proporcidn mds alta corresponde a |,
desgravaciones de equipos industriales, pero posteriormente se sumg-
‘ron los heneficios destinados a otras actividades (construccién de
viviendas, minerfa, pesca, etc.) que afectardnen forma muy agudag
la recaundaciodn,

El goblerno dispuso. el desplazamiento del cobro correspondiente a]
anticipo de diciembre 1967 del Impuesto a las Ventas (hasta el 25 de
enerc), de la primera cuota del immesto al revaldo de activos yde la
tercera y cuarta cuota de la moratoria previsional. En lo que respecta
al Impuesto a las Ventas, la superposicién de dicho anticipo, estimado
oficialmente en $ 11.9 M., con los anticipos mensuales del afic 1968,
provocarfa un aumento en Rentas Generales de cerca de $7 M,

La primera cuota del Impuesto al Revaldo de Activos vencfa en princi-
pio, en noviembre de 1967, De acuerdo a la postergacion mencicnada
en el punto anterior, durante 1968 se acumulard el cobro de la primera
(40 %) y la segunda (30 %) cuota; ademds, para el primer cobro s
presentan habitualmente numerosos contribuyentes que hacen efectivo
el total del impuesto beneficidndose con una quita. Podrfa argumentar-
se que el gobierno deberd también posponer el cobro de la- seganda
cuota, hasta ahora ubicada a fin de 1968, pero este temperamento 8010
se justificarta en el caso de que la Tesorerfa se hallase a esa fecha
con finanzas.muy holgadas, por lo que juzgamos razonable descart_ﬂl‘
esa posibilidad e imputar ambas cuotas al afio préximo, la meca.mca
de este impuesto, induce una merma de los impuestos a los reditos,
emergencia y sustitutivo a la transmisién gratuita de bienes; pero ésta
es mds que compensada por el ingreso de lis dos cuotas del gravamen,
estimdndose que el efecto neto positivo sobre Rentas Generales serd de
cerca de § 9 M. Debe: enfatizarse que la merma sefialada se compuf?
en este rubro y no en cada uno de los impuestos afectados,

El impuesto que gravé por una sola vez al Patrimonio Inm cbiliario 5‘?
hizo efectivo en el afio corriente y para 1968 s6lo pueden preverse ré
caudaciones muy reducidas de contribuyerntes morosos,

g estima un aumento de $ 8 M. en concepto de Derechos de Importa-
cién, Las hipotesis subyacentes son variasy se adoptan como método
de trabajo, aun reconociendo que cada una de ellas requerirfa un
andlisis particular: no se operarfan devaluaciones durante el afio, no
cambiaria el nivel ni la estructura de los recargos, aumentaria el
monto en délares de las importaciones, que en el presente afio estu-
vieron comprimidas en el rubro de bienes intermedios.

e)

f) También en los Derechos de Exportacion se elaboraron supuestos, en
base a los cuales se estima en $ 30 M. la baja de la recaudacion. Asf,
ge calcula que el promedio anterior de estos derechos (oscilante entre
16 %y 25 %) ha descendido a alrededor de 2/3 de su nivel anterior (el
de abril 1967); se supone una reduccion en ¢l primer trimestre similar
a la practicada en octubre-noviembre 1967, y se mantiene invariado el
quantum y el valor de las exportaciones.

Tuede apreciarse en el cuadro, que el efecto conjunto de las variaciones
analizadas, elevarfa las recaudaciones de 1968 en § 16 M. respecto a las
de 1967, llevdndolas a un monto de $ 526 M,

La estimacidn sobre ingresos fiscales parte de la base de la estabilizacidn
de los derechos de exportacion en los niveles aproximados de noviembre de
1967; si las autoridades econdmicas concedieran nuevas reducciones de sus
tasas o llegaran a eliminar totalmente los derechos, un importe equivalente
al de la recaudacitn perdida por ese motivo deberd ser cubierto por algdn
recurso de tipo extraordinario, como podria ser el aumento del impuesto a
los comhbustibles lfyuidos en la forma insinuada recientemente. Aunque el
sistermna de distribucion de este impuesto no provoca wi aumento sensible
de los recursos de rentas generales, en cambio refuerza sustancialmente
la financiacion de cbras de vialidad y energfa, con lo que disminuye 1la
recurrencia a la Tesorerfa para financiar -los proyectos de infraestructura,

fi) Erogaciones
Se ha estimado que la inversitn pdblica total llegard en 1967, a una ci-
fra aproximada a los $ 210 M. De cualquier manera, esta meta réquerirfa

una aceleracién crecienfe de los gastos de capital en el dltimo trimestre
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Proyveccién de los recursos y gastos presupuestarios para 1968 del afio. Dicho monto, que incluye la formacidn de capital a cargo del go-

($ M) pierno central y de sus empresas, no deberfs descender, a nuesiro criterio,
de $300 M. en 1968, lo que implicarfa un aumento de 43 % en valores
menetarios (el aumento real estard determinado por la evolucién de los
precios ¥ serfa, segdn nuestra hipétesis, del 20%)..Una vez descontada la

1966 1967 1968 autofinanciacién de las empresas del estado, para lo cual e¢s fundamental el
sostenimiento de sus tarifas en niveles razonablemente elevados, log gastos
1 () (3) de capital a afrontar por el gobierno nacionzl los estimamos en no menos

de $ 220 M.
a. Erogaciones corrientes 411.1 477.8 501 : Se estimd que las erogaciotes corrientes aumentarfan en alrededor de 5 %,
‘ colocandose a un nivel de $'501 M, Este incremento se basa en un pegueilo
b, Gastos de capital 84.0 160. 3 220 i reajuste de las remuneraciones de los'empleados pdblicos, coincidente con
' medidas similares predecibles en el sector privado, aumentos vegetativos
c. Tofal presupuestado 495.1 638.5 21 en otros gastos de bienes y servicios corrientes y disminucitn razcnable de
‘ los déficit de explotacion consolidados de las empresas, -Adn cuando las
d- Economhs presupuestadas 15.0 18,0 18 disposiciones sobre racionalizacién tomen cuerpo en 1968, los efectos fi-
nancieros de las mismas no se hardn sentir en ese mismo aiio, en tanioy
e. Erogaciones netas 480.1 620.5 703 cuanto las sumas que se dejen de abonar a personal activo deberdn desem-

bolsarse.en concepto de indeminzaciones,
f. Recursos tributarios y

no tributarios 298.9 510.5 526 El cencepto de "economfas", tradicionalmente incorporado a los presupues-
; tos anuales, se mantuvo en la suma registrada para 1967, De la misma
g. Producido del uso del forma, se traté el "producido del uso del crédito" que proviene de los
créditos 39.8 14.0 14 canzles ordinarios de financiacitn.,
h. Recursos (inclufdo Es evidente que el déficit resultante de nuestras estimaciones llega a
crédito) 338.7 524.5 540 $ 177 M. sino se computa el producido del crédito, y supera largamente

la cifra de $ 110 M. esperada por el gobierno para el afio que transcurre,
i, Déficit (recursos corrien
tes-gastos totales) 181.2 110. 0 177

j. Déficit (recursos incluf-
do crédito - gastos
totales) 141.4 96.0 163

(1) Cifras definitivas

(2) Ley 17485 de noviembre 1967 (esta ley reajusta el presumesto presenta
do en enero 1967),

(3) Estimaci6n propia. 8
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SEGUNDA PARTE
PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES



I. PRODUCCION

1.1 Agricultura

Con posterioridad a la impresion del dltimo informe fueron dadas a conocer
las estimaciones finales correspondientes a la campafia 1966/67 de diversos
productos. La produccién de arroz fué fijada en 217,000 in., 30 % mas que éen la
campafia anterior, con un rendimiento muy similar por hectirea cosechada. Pero
si consideramos losresultados relacicnandolos con la campafia 1964/65 se cbser-
vauna cafda en la produccién de casi un 20 % y en el rendimiento de mds del
10 %. Las cifras definitivas para el mafz no afectan las conclusiones del informe
anterior: superficie sembrada 4,2 millones de hectdreas, 3,5 millones de hectd-
reas cosechadas y una produccién de 8,5 millones de toneladas. La produceién de
girasol fué finalmente estimada en 1,1 millones de toneladas, lo que significa un
aumento del 43 % respecto a la campafia anterior y un incremento en el rendi-
miento por hectdrea cosechada de casiun 20 % respecto a las del perfodo ante-
rior; lo excepcional de la cosecha puede comprobarse si la relacionamos con el
promedio del perfodo 1953/62, vemos asf que la produccién aumentd cast un 100%
y el rendimiento por hectdrea cosechada cerca de un 40%. La produccidn de man{
fud estimada en 354,000 tn. y la de tabaco en 60,000 tn., la mayor produccién
registrada en el pafs hasta la fecha, 34 % mayor que la de la campafia anterior,
debi¢ndose destacar que la provincia de Corrientes aumentd su produccidn casi
un 130 %,

El B.C,R. A, informé que, para los 9 meses.de 1967, el producto bruto interno
de la actividad agraria se habfa acrecentado en 12 % respecto a idéntico perfodo
del afio anterjor.

Lag perspectivas para la nueva campaiia son en general buenas, no obstante debe
hacerse notar que las excesivas lluvias e inclusive el granizo, afectaron princi-
Palmente 1as tareas de siembra en la zana que comprende Santa Fe, este de
Entre Rtog y norte de Buenos Aires, Los informes oficiales asignan a estas
De‘l‘turbacimes reducida significacién en el panorama del pafs, de ahf su opti-
Mismo inicial.
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La superficie seémbrada de trigo ha sido estimada en 6,7 millones de has, | o5
decir 6 % mds que en la campafia anterior, si bien las lluvias han afectadg la
zona mencionada, beneficiaron la mayor parte de la regidn triguera, 1,4
primeras estimaciones destacan los niveles que ha de alcanzar la cosecha, gue
ya se ha iniciado, en el norte de Santa Fe y Chaco, esperdndose que se llegurq ,
voldmenes sin precedentes., El ministro de Agricultura ha estimado que |
produccién de esta campafia serd de 7,5 millones de tn.

Las estimacicnes de siembra para la avena, cebada y centeno muestran un njve)
gimilar al de la campafia anterior; sélo cabe esperar un aumento en los rendi-
mientos, ya que los del afio anterior habfan descendido respecto al perfodo
1964/65 en mds de un 20 %y mucho mds adn habfan disminutdo los rindes res-
pecto a la superficie sembrada,

La superficie sembrada de mafz ha sido estimada’ en 4,5 millones de has,, las
condiciones climdticas han retrasado las labores de siembra, pero nada hace
pensar qué puedan perderse las perspectivas de un interesante aumento de la
produccion para la presente campafa. 1a cifra estimada de siembra es un 9%
mayor que la del perfodo 1966/67 y mas del 15 % superior a la del afio agricola
1965/66, Supera ademds al promedio del dltimo quinquenio ‘en un 20% y en un
32 % al dltimo decenio.

Los inconvenientes climdticos mencionados al comienzo incidieron notablemente
en los cultivos del lino, debe recordarse que Entre-Rfos -provincia afectada-
aporta alrededor de un 30 % de la superficie sembrada, La segunda estimacion
fija una extensién de 760 mil has,, es decir un 18 % -mencs que el perfodo ante-
rior y un 40 % por debajo del promedio del dltimo quinguenio.

La siembra del girasol se ha visto favorecida con las precipitaciones aungue de-
moraron en algunas zonas las tareas de roturacién y siembra, El 4Area sembrad2
ha sido estimada en 1,4 millones de has., loque significa un 5 % mds que en el
perfodo anterior y un 28 % de incremento respecto al promedio del ditimo
gquingquenio.

La superfice sembrada con sorgo granifero en la presente campafiz presenta
niveles no superados en anteriores perfodos, La extensién de 1,7 millon®s de
has. Tepresenia un aumento del 16 % respecto a la campafia anterior y 33 Gres”
pecto al promedio del dltimo quinquenio. Hay perspectivas de que Chaco aporte
un considerable aumento en relacién al perfodo anterior.
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En lo que respecta a otros cultivos industriales, si bien no hay adn estimaciones
oficialess cabe adelantar una posible disminucitn en la siembra de algodon y un
incremento en el drea dedicada al tabaco.

o lo que respecta a las variedades hortfcolas, cabe destacar el aumento del
44 %enla siembra de papa temprana, respecto al perfodo anterior y del 86 %
respecto a la campafia 1965/66, La cosecha de esta variedad, que se estd reali-
zando en el norte del pals, muestra ya buenos resultados en lo que respecta a
rendimiento ¥ calidad. El tipo. semitemprana, el segundo en importancia luego
de 1a semitardfa, muestra un estancamiento en su 4rea sembrada, medida en su
relacion can la campaiia anterior, '

L

Los frutales de verano ofrecen en general buenas perspectivas de cosecha,

1.2 Ganaderfa

El P.B.I. aportado poriel sector, segdn estimaciones del B.C,R.A., en
los primeros nueve meses de 1967 ha sido un 4 % superior a igual perrod(; de
1966, Dicho crecimiento ha sido explicado por la mayor prdduceidn de vacunos
(aumrj'nto de existencias) y por el aumento de la zafra lanera apreciado en un 6 %.
El mismo informe del B, C.R.A. atribuye la disminucién de las ventas de vacu-
EZS, en el I_nercado de Linjers, observada en el tercer trimestre del afio, al
mo;n;igramlento de los caml‘qos de pastoreo. No obstante, dadeo el alto nivel
e 0 por las ventas del primer semestre, el incremento para los primeros

ve meses de 1967 respecto a 1966, es de 10 %. El deterioro de los precios
zjltg:t:gs en Liniers duranha.'el primer semestre del afio fué compensado con
Derfodop?r l.as alza__‘s I_Jrodumdas durante el tercer trimestre, El aumento, para el
e gluimo/ﬁ'!-dzlmemhre/sﬁ' fu¢ del 2 % y el del trimestre setiembre 67/
carop une del 24 '%. Los bajos precios registrados hasta el mes de julio justi-
Cutig oy 61a retencitn de volsntas y por consecuencia un alza de precios que reper-
en ¢ mercado 1¥1ayor1sta con un incremento en el tercer trimestre del 20 %

mercado mayorista y del 10 % en el minorista.

Ly faeng

nif;, total para el afio 1967 se estimaba en 13 millones de cabezas lo que sig-

o, - .
TIa un incremento respecto a 1966 del 16 %, Que, en términos de carme
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obtenida serfa un crecimiento 4 % menor por la disminucién registrad, en
rendimiento por animal debido a la mayor matanza de vacunos de mengy edag

También las ventas de ovinos en Avellaneda mostraron una disminucign en g
tercer trimestre de casi 20 % respecto al segundo y de alrededor del 7 % res.
pecto al igual perfodo de 1966, A pesar de ello, debido a las altas venpyg del
primer semestre los animales vendidos en los nueve primerocs meses de 1961
representan un volumen 8 % superior al del mismo pertfodo del afio anterjq;
Asimismo, cabe destacar que las ventas de octubre han comenzado a rnostral:
recuperacion, superando ihcluso al promedio del segundo tri mestre., Los Precigg
que se mantuvieron en bajos niveles, con excepcién del pico de mayo, también'
repuntaron en octubre con uwna cotizacion de s6lo 1 % por debajo del mencianadg
mes de mayo,

Las ventas de porcinos en Liniers durante el tercer trimestre del afio fuereg
18% menores que las de igual perfodo del afio anterior, sélo cabrfa esperar aho-
ra algdn repunte estacional para fin de afio. Estas perspectivas sertan oscureci-
das por los altos precios que ya comenzaron a pagarse desde setiembre, E|
promedio de octubre es el mds alto registrado en el afio y supera al mismo mes
de 1966 en un 100 %,

1.3 Pesca

El informe publicado por el B,C.R. A. confirm6 nuestras estimaciones del
ndmero anterior, La pesca marftima en el primer semestre de 1967 fué apenis
1 % inferior a igual perfodo del afio anterior,

1.4 Combustibles y Electricidad

= fUé
La produccién de petréleo en los primeros nueve meses de este anf fo
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grior a la de igual perfodo del afio anterior. Cabe destacar que el creci-
oducido por YPF fué superior al del total del pafs en casi un 5 %, esto
ue el resto de las empresas disminuyeron su produccién; el total de las
tas bajaron 4 % y las ofras empresas privadas produjeron 7 % menos,

miento pr
jmplica
Lx _Cmt;ans

108 resultados conocidos hasta octubre cabe adelantar que sila produccién
C:;lﬁene el ritmo actual, los totales de 11 meses del corriente afic igualardn la
n:.oduccién de 1966, llegando ast a cumplirse la estimacién de un incremento
aoual del 10 4, respecto al afio anterior. Las importaciones de petroleo disminu-
eron en un 40 % en los primeros nueve meses de 1967 respecto a igual perfodo
de 1966 y en ipual proporcién se contrajercn las importacicnes de pas oil. Se
puede apreciar de esta forma un claro proceso de sustitucion de importaciones,

La extraccién de carbén aumentd entre los pertodos considerados 22 %, 1a pro-
duccién comercializable 40 %y las ventas 66 %,

La produccién de gas (en equivalente de petroleo) aumento 9 % pero debe desta-
carse que-la misma no alcanz6 a satisfacer las necesidades locales por lo que se
observa un incremento de las importaciones de gas licuado en los primeros nueve
meses de 1967, respecto a igual perfodo de 1966, del 44 %,

La produccion de electricidad en los primeros nueve meses de 1966, fué 6 % su-
perior a la del mismo perfodo de 1966, Las empresas SEGBA e Italo fueron
quienes mayor aporte hicieron a dicho crecimiento.

L5 Tdustria manufacturera

En su informe de nueve meses, el B.C.R.A. estima un incremento de la
Produccign de] 0,3 % para los nueve primeros meses de 1967 respecto a igual
:_:0‘!0 del afic anterior. Este estancamiento es muy significativo por cuanto se

Ulo justamente en el tercer trimestre, luego de un incremento entre el se-
®¥ el primero del 17 %, si hien marcadamente estacional. Esto induce a

By
POLeT que estamos frente a una posible disminucién del valor anual de la pro~

duceia, -
Encclcn Industrial respecto a 1966, que ya habfh sido inferjor a 1965en el 1,3 %,

®lecto, el nivel del cuarto trimestre, necesario para que el promedio del afio

-
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fuera similar al del perfodo anterior, serfa de un 4 % mayor que e] vy
tercer trimesire. El crecimiento del cuarto trimestre respecto-al terce
1966 fué 2,6 %,

Or del
o dE

La produccion industrial de los grupos alimentos y bebidas y taba.i:o Sufren, g
ginel B,C.R,A., una declinacion del 3 % entre los nueve primeros meség d;
1967 y el perfodo similar de 1966, Cafda que se produce en el tercer trimestre
ya que la relacidn entre los primeros semestres de los afios considerados Mueg.
tran un crecimientoc de casi el 6 %. Aquella dismihucién es atributble en buens
medida en la faena vacuna gue results afectada al comienzo del trimestre por log
bajos precios y.la consiguiente retraccion de las ventas, luego por las inundsci,.
nes que impidié el hormal acceso a los mercados y ademds a los conflictos por-
tuarios en Inglaterra,

Los grupos textiles, confecciones y cuero, de acuerdo al informe del B,C,R. 4,
muestran una permanentie. declinacién en su produccién, llegando los primeros
nueve meses de 1967 a una cafda del 3 % respecto al mismo perfodo de 1966, que
el B,C.R. A. atribuye a tfextiles y confecciones,. ya que estiman un incremento
en cuero debido a la desgravacion en sus derechos a la exportacién, Otras fuentes
81 bien coinciden en la cafda de la produccion de fibras industriales, estiman
alzas importantes en la industria de las fibras textiles sintéticas, lo que se
explicarfa por la evidente sustitucion que se estd produciendo en la rama. El
aumento promedio del 20 % en los precios corrientes. de indumentaria aportan
otro elemento para explicar el comportamiento del cansumo de estos grupos,

La agrupacion papel y cartén ha tenido una- fuerte tendencia recesiva debido a qué
antes de la devaluacién los usuarios hicieron grandes provisiones de papeles
dejande prdcticamente paralizada la demands para casi todo el afic 1967, Recién
en el mes de octubre se insinda un leve aumento en la importacién de celulosa ¥
pasta para papel, lo que podrfa hacer pensar en el comienzo de una etapa de lent2
recuperacidn, luego de un largo proceso de absorcién de existencias, No obstan”
te, huestras estimaciones de la produccin para el afio 1967, respecto al anteriof
sefialan disminuciones para la celulosa del. 27 %, para la pasta para papel del
24 %y para el conjunto d3 produccidn ¢ importacién de celulosa y pasia del 30 %

En cuanto a la produccién del grupo Productos Quimicos la informacién aficie!
consigna un crecimiento constante llegando a.los nueve meses en 1967 cob ut
alza del 3,5 % respecto a igual perfodo de 1966,

En 1o que respecta al grupo piedras, vidrio y cerdmica también se'regiﬁtraun
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. miento de actividad aunque despuéds se desacelera en el tercer trimestre del
cl:emm produccién de los primeros nueve meses de 1967 es 10 % mayor que.el de
n0-1 pertodo de 1966, Este grupo productor de insumos claves para la industria
P Ta construccion, tuve un crecimiento cercano al de dicho sector cuye PBI
qument6 9 % entre los perfodos considerados.

a

roduccién de cemento portland sélo aumentd 4 % en los nueve primeros me-
ges de 1987, ¥ la manufactura del vidrio verificé una haja, reajustindose un
qumento mayor en la produccién de ladrillos, azulejos, artefactos sanitarios,

La producciOn del grupo metales, exclufdas las maquinarias, auments en los
primeros Nueve meses de 1967 en 1,5 % pero debe hacerse notar que el incre-
mento de seis meses entre 1966 y 1967 fue de casi el 7%, Es decir que en el
tercer trimestre de 1967 se produce una disminucién del 12 % en la produccién
del grupo. Es indudable que en este grupo clave de la produccion industrial ha
influrdo notablemente la paralizacidén apuntada para todo el sector. La fuerte dis-
minucion en la demanda de maquinaria agricola y, en general de equipo industrial
yla lenta cafda en las ventas de vehlculos de transporte, repercutié indudable-
mente en la demanda de insumos metaldrgicos, c. no puede ohservarse en la
disminucién que desde mitad de afio Se observa en la produccién de laminados
terminados., Respecto al arrabio debe hacerse la aclaracién de que en el mes de
julio disminuyé la. produccion de arrabio en casi un 50 % debido a inconvenientes
tdenicos de la planta de SOMISA, que volvieron a producirse a partir de octubre
por cerca de 45 dfhs, Nuestra estimacion del aumento del total del afio 1967, es
para €l arrabio 25%, para el acero crudo 10%, y para los laminados terminados

(3

¢

Como adelantamos en ¢l pdrrafo anterior en el tercer trimestre del afic comen-
Zaron a trasladarse a la produccién de automotores 16s problemas que ya estaban
mreciendo desde meses antes en las ventas. En el tercer trimesire se observa
2 disminucion del 8 % en la produccion de automotores. No obstante para los
Weve primeros meses se anota un crecimiento del 5 %, respecto a igual perfodo
de 1966, Nuestra estimacién del incremento para el afio 1967 es de sdlo 1,5 %
Bara los automéviles y una cafda del 6 % para el resto de la produccién auto-

:i‘f"l‘"’}'. pues es en la produccién de furgones, camiones, chasis en donde se

€J2 con mayor profundidad la paralizacién industrial,

?cuﬂllto al resto del grupo magquinarias, exclutda la eldctrica, su produccién en
8 Mueve primeros meses de 1967 fud 4 % inferior a la de igual perfodo de 1966,
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si hien se observa una leve tendencia ascendente, Es obvio de que las medidag g,
desgravacién propiciadas por el gobierno han tenido hasta la fecha manifeStacion
productiva alguia, si bien no era de extrafiar dado el retraso-con que se expre s
generalmente este tipo de medidas.

La produccién de maguinarias y aparatos eléctricos disminuyd en los IMieve
mescs 2,5 %. Los niveles del segundo trimestre pridcticamente se mantuvierg,
en el tercero y ambos por debzjo de los del afio anterior, Observando en especia]
algunos artfculos, debemos sefialar que la produccién de heladeras auments ep
los siete primeros meses de este afio en 22 %y se estima que para el afio hatyy
un incremento del 19 %, La produccitn de lavarropas aumentt en los primerog
siete meses en 41 % y se espera que en el afio el alza serd del 23 %. En cuanty
a Ia produccién de mdquinas de coser debe aclararse que, 9i bien su produceisy
para los primeros ocho meses disminuy6 9 % y que se estima una cafda para tedo
el afio del 15 %, ha ocurrido una verdadera sustitucién, en las planias producto-
ras mds importantes, por la fabricacién de mdquinas de tejer cuya expansion ha
sido notable.

1,6 Construcciones

El informe del B,C,R,A, como adelantamos mds arriba estima un crecii
miento del PBl del sector en los primeros nueve -meses de 1967 respecto &
mismo perfodo de 1966 de 9 ..

En el mismo perfodo las construcciones privadas aumentaron 10 %y las pdbht;aflo
8 % Encuanto a la primera, si bien recibié medidas de aliento por part-? :n
gobiemo a través de desgravaciones impositivas, esto no se ha hecho st?nhfcm
su real dimensién, como tampoco los planes oficiales de vivienda cuy_o lmp'aﬁvo
injcial no ha de percibirse ni adn en 1968, So6lo cabe egperar un can.:blo PO_S; o5
en las empresas pal':ﬁculares. Otro fndice que debe tenerse en cm51dera~cl n
la casi estabilidad dél, precio de la construccién a partir de abril de egte arl}f;-L nido
1o que respecta a las construcciones pdblicas, el B.C.H. A, estima que ha a5
una aceleracitn de los trabajos y un aumento en las contrataciones d!? 1.1u -
obras, En el dltimo trimestre del afio se advierten ademAis, numerosas 110112;;68'
nes, cuya expresion recal se apreciard recién a fines del primer tri mestre de
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II, PRECIOS Y SALARIOS

5.1 Costo de vida

La desaceleracion en el crecimiento del indice del costo de vida previsto en
¢l infor me anterior, a partir de agosto, se cumplié hasta septiembre en todos los
rubros que componen el Indice, registrdndose incluso disminuciones -si bien de
poca significacién- en los precios de alimentos, En el mes de octubre la tenden-
cia se mantivo tambien en todos con la sala excepcidn del mismo capfulo ali-
mentacién; pero dado que su ponderacidn en el presupuesto familiar es muy alto
(59%) transmitié dicho cambio al propio tdice general. De este modo un aumento
del 4,6 % en alimentacién, respecto a setiembre ¥ de no mds del 1 % en el resto
de los capftulos, se expresa en el nivel general con un aumento del 2,9 %,

La responsabilidad que le cabe al rubro alimentacitn en el cambio de la tenden -

cia operada en el nivel general, se pane de manifiesto en las series que s mues-
tran a continuacion.

Variaciones mensuales del tndice de costo de vida en 1967

Nivel. i . .

general Alimentacidn Rgsto
Enero 4.7 ~10,1 3.0
Febrero 2,1 2.7 1.4
Marzo 2.2 0.5 4,4
Abril 1.2 1.7 0.6
Mayo 1.0 - 0.1 2,3
Junio 4,4 6.3 2.1
Julio 5.0 . 8.3 0.9
Agosto 0.3 -0.1 1.0
Setiembre 0.5 - 0.2 1.4
Octubre 2.9 4,6 0.6
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El alza en el rubro alimentacion del 4.6 % se debe casi exclusivamentg , I
graves, inundaciones de mediados de octubre, que afectaron la produccién ge aliﬁ
mentos y su acceso a los centros de consumo, debiéndose considerar ademag log
problemas, ya ‘mencionados en el apartado correspondiente, referenteg aly
oferta de hacienda y los precios de la carne,

El promedio de los nueve primeros meses del presente afio, relacionadeg con
igual perfodo de 196§, muestra un crecimiento del 29 %, que resulta menor que
la variacion producida entre perfodos similares de los afios 1965y 1966, que fye
del 33 %. '

El crecimiento del promedio de todo el afio 1966 respecto al de 1965-fué 329, ¢on
un alza entre octubre y diciembre de 1966 de 14 %. Si suponemos que en noviem-
bre de 1967 habrd casi estabilidad del costo de vida y en diciemnbre estimamos up
aumento estacional del 8 %, llegamos a un crecimiento promedio para 1967 res-
pecto al de 1966, de 29 %. -Esto implica una leve disminucién ccn respecto al afio
anterior pero adn se estd por arriba de los crecimientos de precios observados
en los afios anteriores,

2,2 Precios mayoristas

El crecimiento promedio de los precios mayoristas entre marzo y septiem-
bre de este afio fué del 11,4 %. Este es el aumento producido en el perfodo de es-
tabilizacién, medido con referencia al trimestre pré-devaluacién. El c:recimiel}fD
del nivel general que se habla observado en el segundo trimestre mantuvo su rit-
mo en el tercero, can alguna aceleracidn, pero no tuvo caracterfsticas tan pro”
fundas como los precios agropecuarics, la compensacién al importante aumento
de los precios de la produccidn vegetal y animal, se produjo merced ala desace”
leracién de los precios de los artfoulos no agropecuarios, en especial de log
importados,

Los precios agrfcolas en el segundo trimestre fueron 7 % superiores al primefg
y en el tercer trimestre 22 % mayores que en el segundo, Los precios sectos
ganadero en el segundo trimestre fueron 4 % superiores al primero y 9% mayore
en el tercero respecto al segundo,

-
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prece destacarse que los precios de legumbres y hortalizas, con una pondera-
an de mds del 20 % en la produccidn vegetal, aumentaron en 70 % entre el se-
ct oy tercer trimestre. Las frutas, enire los mismos perfodos, aumentaron
sus precios en un 30 %. Comparando estos crecimientos con las variaciones pro-
jucidas 4D .iguales perfodos de 1966, vemos que las legumbres y hortalizas
gvieron un alza del 30 % y las frutas una disminucién del 10 %.

E} compor tamiento de los precios indusiriales de origen nacional hace pensar que
g8 5@ ha superado el perfodo de ajuste posterior a la devaluacidn de marzoy se
puede hacer igual afirmacion en los que respecta a los precios de los productos
importados que, luego del alza de agosto, han vuelto a niveles algo inferiores a
los de julia. "

Variaciones trimestrales del ilice de precios mayoristas en 1967

{en %) .
Nivel Agro- No . Agropecuario
general pecuario nacional importado Total
ler, trimestre 4,4 -1.9 6.8 11.4 771
2do, frimestre 7.3 5.6 7.2 20,0 7.9

der, trimestre 7.8 15,5 5.0 2,6 4,9

8i analizamos comparativamente las variaciones entre los Ihdices de precios ma-+
yoristag y mineristas observamos que los nivéles generales no presentan diferen-
cias apreciables. Pero considerando el comportamiento por sectores de ambos
hdices 1lama 1a atencion que en el perfodo septiembre 1966-septiembre 1967, los
Precios minoristas de la carne han sufrido un alza de alrededor del 30 %, mien-
a8 que los mayoristas llegan a un 43 % de aumento, Dos factores importan se-

lar, por un iado el papel preponderante que tiene la actividad faenadora y por
%ro la conducta reguladora que asume el comercio minorista sobre leos precios
?‘ f?“ de que las alzas importantes que deben aceptar del mayorista sean trans-
erl_daﬁ controladamente al pdblico a fin de no afectar el velumen de sus ventas.
de fud inversa se observa en los precios de los fideos, un clasico producto de

Manda ineldstica; mientras el sector mayorista muestra un alza del 44 %, en el
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perfodo considerado, el comercio minorista no tiene inconvenientes en DT oy o
un aumento del- 61 %, un comportamiento simijlar se obsgrva en cuanto 5 ir
legumbres y frutas, En lo que se refiere a la indumentaria, también ge ObServa
en los precios minoristas alzas superiores a las observadas en los Mayoristy,
Ast, mientras los primeros aumentan 28 %, la industria nacional de log textileg .
confecciones incrementan su precio 19 %, Elincremento puede explicarse g el
costo de financiacién de las ventas a crédito, Tendencias similares se observay
en los productos farmacéuticos, en los artfculos de perfumeria, en el tabaco,

ete,

2.3 Salarios

Dada la congelacién legal de los salarios y las alzas producidas en el dice
de costo de vida, logico era pensar en un deterioro del salario real. Asfcomo
entre el primero y segundo trimestre se produce un aumento del 12 % en el sala-
rio real, entre el segundo y tercero la disminucién es del 7 %.

‘Utilizando los mismos supuestos mencionados en el apartado de costo de vida,
para los meses de noviembre y diciembre de 1967, es fcil verificar que el in-
cremento de salarios decretado en el mes de marzo habrd sido totalmente
absorbido por el aumént_o de precios minoristas antes de terminar el mes de

diciembre.

IO, MONEDA Y CREDITO

3.1 Creaci6n de medios de pago

e nco
En los primeros nueve meses de 1967 las compras de divisas del B2
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tral geperaron el 41 % de la creacion bruta de medios de page, el crédito al
C:;’iemo el 23 % y el crédito al sector privado el 27 %,
g

En el curso del afio hubo cambios importantes en el comportamiento de las tres
frentes de creacidn de medios de pago, El sector externo jugd su rol principal en
¢l segundo trimestre del afio y el sector pdblico en el primero debido a la fuerte
mejora de la situacién de Tesorerfa a partir del mes de abril, A su vez, el sec-
foT privado mantuvo un compor tamiento regular en el segundo y tercer trimestre,

Resulia particularmente notable el hecho de que en el perfodo abril-septiembre el
sector pdblico lejos de actuar como factor de liquidez actuara como factor de
absorcidn ya que los créditos al sector de $19,9 M. fueron mds que compensados
par €l aumento de los depésitos oficiales por $ 30,8 M,

3,2 Liquidez de particulares

La liquidez primaria (billetes y monedas mds depdsitos en cuenta corriente)
aumentaron en los nueve primeros meses de 1967 en § 72,7 M,, que representa
un aumento del 11 % con respecto a la liquidez primaria a fines de 1966. En el
mismo perfodo del afio anterior el aumento fué del 17 %,

En cuanto a la liquidez secundaria (depdsitos de poca movilidad) aumentaron en
§76,3 M. en los primeros nueve meses, o sea un aumento del 26 % con respecto
a diciembre de 1966 contra el 12 % de aumento en el mismo perfodo del afio an-
terior, En el tercer trimestre declind sensiblemente el aumento de ese tipo de
df%pdsitos, circunstancia que el B. C. R, A. atribuye al menor desatesoramiento de
d“’iﬁas, la disminuci6n del salario real y el pago del impuesto de emergencia so-
bre 1a propiedad inmueble. h

33 Situacien de los bancos comerciales
Los factores sefialados precedentemente explican la distninucidn en las va-
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AY
riaciones de los depésitos de los bancos comerciales, lo que se manifesty
tendencia similar de las disponibilidades y los créditos. N g
Debe destacarse .el incremento de las obligaciones con €l B. C. R. A, luegg ¢
constante disminucién a través de todo el afio 1967. tha

IV. FINANZAS PUBLICAS

4.1 Movimiento de Tesoreria

En términos generales, se repitieron las tendencias sefialadas en el infor-
me anterior, tanto en lo que se refiere a erogaciones como a dispanibilidades de
la Tesorerfa.

Si analizamos los gastos con referencia a los priméros nueve meses de 1966, €1
base a valores constantes, se observa que se mantienen en niveles similares,
pero produciéndose algunos cambios internos que merecen sefialarse, Los aPOTt‘fs
para inversiones de las empresas del Estado aumentaron 42 %, habiéndose dupl{'
cado su monto eén pesos corrientes, Ademds, las erogaciones para cubrir déficit
de explotacién disminuyeron 32 %, De esa manera, se produjo -un cambio en 13
composicién del gasto que, de acuerdo a las estimaciones oficiales, ‘se ha de
mantener en lo que resta de 1967 y en todo el afio 1968.

En cuanto a los ingresos, hubo un incremento sensible de la recaudacion €l el
tercer trimestre, si bien debe advertirse que ya en el mes de septiembre s
insinuaba una leve disminucioén {que continud con mayor intensidad en octubre) de
37 % respecto a agosto.
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quda, 12 iliquidez que 8e sefiala en el apartado correspondiente, estd provo-
s un;- evidente dificultad en el cumplimiento de las obligaciones fiscales; esta
: iiﬁn 4ndujo a las autoridades econémicas a postergar para el préoximo afio
s;ﬂ{as de los compromisos impositives y previsianales, que originalmente debfan
c(;IarSe en noviembre y diciembre.”

S

oan

4.2 Financiamiento del deficit

Fl déficit del tercer trimestre (3'15,7 M. ) se mantuvo dentro de los bajos
niveles posteriores a abril del corriente afio y fué financiado totalmente por el
uso del Fondo Unificado. Tanto los adelantos del B.C.R,A. como el movimiento
neto de documentos de cancelacién de deuda registraron variaciones de muy
escasa significacion,

V. SECTOR EXTERNO

5.1 Comercio Exterior

La informacién del B,C.R.A. para los nueve primeros meses de 1967 se-
fala un saldo positivo de la balanza comercial de 407 millones de d¢lares, 11 %
:181101- que el saldo correspondiente al miemo perfodo de 1966, esta disminucion

Orresponde enteramente a las exportacianes que cayercn cerca de 4 %, mientras
e las importaciones se mantuvieron praétigcamente,‘estabilizadas.
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1a disminucion operada en las exporiaciones corresponden esencial mente 5 -
bro cereales, concretamente al trigo, ¢uya exportacién disminuyd mds dej 5 -
comparando el perfodo de nueve meses de 1966 y 1967, Las exporlacioneg d'
carne mantuvieran su nivel con leve tendencia ascendente y también se vig afeee
tada la exportacion de lana, que disminuyd 25 %. h

Las ventas de productos industriales tuvieron un leve aumento Pere, en genery
no fué significativo, !

El volumen de irnportziciones de bienes de capital tuvo un aumento del 15¢

- - )
comparando los nueve primeros meses de los afios 1966y 1967 y el de las mate-
rias primas para la industria fue dei 5 %;de este total puede sefialarse un aumen-
to para los productos qufmicos del 10 %, una disminucidn en la importacion de
arrabio del 40 % y una disminucién en el rubro combustibles del 20 %.

5.2 Balance de pagos

El saldo de la balanza comercial fué de s6lo 46 millanes de dolares en el
tercer trimestre, frente a 163 y 198 en el primeroy segundo respectivamente. El
movimiento de capital no compensatorio, que refleja los créditos can que 8 fi-
nancian parte de las importaciones y ia entrada neta de capital extranjero2 corto
y larpo pla_zo, también }rmost_ro una tendencia declinante respecto al trimesiTé
anterior (29 millones de délares cantra 119). El efecto negativo de los servicicfB
reales y financieros (41 millenes de délares en el trimestre analizado) reprodu)’
las cifras habitualmente registradas en ese rubro,

El ingreso de capitales compensatorios fud negativo en el tercer trimestre debido
a'la cancelacion de obligaciones en cancepto de banos externos ya amm:tizélﬂi‘“‘es
can el FMI, no obstante el saldo de los nuéve meses muestra un ingreso ™
positivo de 92,8 millones de délares.

ye
El incremento de las reservas intermacionales para el mismo pertodo d¢ n“euo
meses es de 466,8 millones de délares, a las qué debe agregarse el monto 897
utilizado de 200 millones de délares de créditos stand-by.
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CUADRO No, 1

VENTAS DE GANADO

(miles de cabezas)

Mercado’
Mercado de Liniers de %

Afics Avellaneda
Vacuno Porcino Ovinos a/b

‘Vientres Resto Total Total Total
(2) )
1963 1,662 2,833 4,495 891 3,087 37
1964 769 2. 040 2,809 1.088 2,539 27
1965 737 2.468 3.205 1.256 3.469 23
1966 1,331 2,816 4,147 1.559 4, 281 32
ler, trim, 280 675 955 372 1.075 29
2do. trim, 3335 331 1.017 376 984 33
3er. trim, 358 747 1,105 410 923 32
4 to. trim, 307 763 1.070 401 1,299 29
1967

ler, trim,. 391 745 1,136 375 1,274 34
2do, trim. 458 775 1.233 370 1,076 37
Jer, trim. 288 998 336 862 29
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CUADRO No., 2

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES

1967 Varia-  Varia-
1966 cidn cidn
Sector 40,
ler 2do der : 1967 1967
. . . trim, ;
trim trim,  trim. (’3) Totl  1oes ® lags ©
Metaldrgico ) .
Arrabio 1) 520,7 166.9 186.6 169.1 127.4 650, 0 + 24,8 - 1.8
Acero crudo (1} 1264.7 331.3 358. 6 365.7 Jo4,1 1390.0 + 9.9 + 3.2
Laminados (1) 1262.7 '343.1 358, 2 320,7 328.0 1350.0 + 6.9 -12.5
Autemdviles  (2) 131.2 29,5 38.0 34.9 30.6 133.0 + 1.4 +11,0
Chasis,camicnes
utilitarios 2y 48.2 7.9 13.5 11,56 12;1 45,0 - 6,6 -31.3
Tractores (2) 11.5 1.7 2.8 2,4 2.6 9,5 -17.4 =-30,1
Textil
Consumo fibra al -~
god6n en Hilan-
derfa (1) 111.4 22,2 26,9 25,8 22,1 97.0 ~12,9 -16,3
Fibra sintet, (1} 25.0 6,3 6.7 6.8 7.2 27,0 + 8.0 + 1.9
Papel
Celulosa 1) T74.0 14.3 11.7 13.4 14.6 54.0 - 27,0 -15.2
Pasta p/papel (1) 39.3 8.5 6.8 6.6 8.1 30,0 -23,7 -32.4
Pred. e import.
celulosa y pasta
(1) 286.6 52. 0 47.8 54.5 45.7 200,0 -30,0 -29,9
Cemento (1) 3383, 5 839,8 834, 8 880.4 925. 0 3480.0 + 2.9 + 8,7
Ac, Sulfdrico (1) 149.9 39,5 39. 0 41.4 39.1 15,0 + 61 - 7,7
Art, p/hogar
Calefones (2) 125.0 25,3 34.6 (3) 35.1 35.0 130.0 + 4.0 - 3.3
© Cocinas {2y 330,9 56.2 71.9 (3) 71.8 80,1 280, 0 -15.4 -16.8
Heladeras (2) 134.2 34,3 36,4 (3) 45.3 45.0 160, 0 +19.2 -11,1
Lavarropas  {(2) 106.3 24.2 34.1 (3) 36.7 35.0 130.0 +22,3 +26.7
Maqg.decoser (2) 67.5 16.3 14.9 (3) 12,9 13.8 95:-79 -: I:.SZ —372-:
Televisorea {z) 158. & z29.6 48.6 (3) 44.6 45,0 148, -3 -7
el
CUADRO No., 3
PRODUCCION DE PETROLE(Q, CARBON Y GAS
Petréleo (miles dg m3,) Carbén Gas
Ia, Clas miles i
Aflos Total YPF o . mill. m3
priva-~ tn, boca equiv,
contrat, das mina pet.
1963 15,444
10,319 4,703 422 250 2.414
1964 15,943
10,779 4,818 6 424 2.801
1965 15,625
10.198 5,113 314 541 3. 327
1966 16.660
11.242 5.124 294 604 3.680
1967 (1) 18.500 . .
9 meses
1966 12,313
8,915 3.179 219 434 2. 686
1967 13,331
10,061 3. 068 203 531 2,929

0y

Fuente:

Estimacién propia

D.N.E.C.



CUADRO No. 4

INDICE DEL COSTO DE VIDA

(base 1960 = 100)

Aloja-

Afios Ni‘v;el Alimen- Indumen- Gastos Mena-
General tacién taria Generales je miento
1962 145,7 142, 8 150,1 152, 3 171, 4 130, 9
1963 180,7 .175,5 187,6 203, 9 . 198,2 143, 3
1964 220,17 222, 6 224,6 235,17 220, 4 146, 7
1965 283,8 284, 8 289,1 310, 9 285,1 184, 0
1966 374, 3 356, 8 387,4 430, 3 364, 3 393, 2
1966
ler. trim, 344,0° 331,0 340,5 389, 2 364, 9 376, 2
2do, trim. 362,3 346, 9 377,56 417, 7 318,8 376, 4
der. trim, 376,2 354,6 404,5 434,17 335,1 403, 4
4to, trim. 414,6 394, 6 427,2 479,7 438,4 416, 9
1967
ler. trim, 435,8 405,7 453,4 522, 7 491,0 456, 3
2do, trim. 460,1 426, 0 492,4 577,5 433,6 456, 3
3er. trim, 500,3 479,1 518,6 600,1 458, 0 456, 3
1966 9 primeros
meses 360, 8 344, 2 374,2 413,9 339,6 385, 3
1967 9 primeros
meses 465,4 436, 9 488, 1 566, 8 460, 9 456, 3
Fuente: D H.E.C.
e - -
CUADRO No. 5
INDICE DEL COSTO DE VIDA
Variaciones porcentuales
Afios Nivel Alimen- Indumen- Gastos Mena- Aloja-
‘General tacion taria Generales je miento
1961 13,7 11,0 21,6 13,0 32,5 21,2
1962 28,1 28,6 23,4 34,8 29,4 8,0
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 9,5
1964 22,1 26,8 19,7 15, 6 11,2 2,4
1965 28,6 27,9 28,7 31,9 29,4 25, 4
1966 31,9 25,3 34,0 38,4 27,8 113,7
1966
ler, trim, 6,4 0,4 5,7 11,2 12,5 101, 5
2do. tr?m. 5,3 4,8 10,9 7,3 -12,6 0,1
der, tr%m. 3,8 2,2 7,2 4,1 51 7,2
4to. trim. 10,2 11, 3 5,6 10,4 30,8 -
1967
ler, trim, 5,1 2,8 6,1 9,0 12,0 13,1
2de. trim, 5,6 5,0 8,6 10,5 -11,7 -
3er. trim. 8,7 12,5 5,3 3,9 5,6 -
1966 9 primeros
meses (1) 33,3 27,6 34,6 39, 0 24,5 110, 4
1967 9 primeros
meses (1) 29,0 26,9 30,4 36,9 35,7 18,4
(4] Variaciones respecto al mismo perfodo del afio anterior

Fuente: D.N.E.C, .



CUADRO No. 6

INDICE DEL COSTO DE VIDA

(ajustado por estacionalidad)

Variacion porcentual

Perfodo Nivel ‘Géneral con -respecto
perfodo anterior

1966 -

ler, trimestre 339,5 6,8

2do. trimestre 363,5 7,1

der, trimestre 382,6 5,3

4to , ‘trimestre 1075 6,5
1967

ler, trimestre 434, 3 6,6

2do, trimestre 461,7 6,3

der, trimestre 508,8 10,2
Setiembre 1966-diciembre 1965 20,5
Setiemhre 1967 -diciembre 1966 22,1

Fuente: D.N.E.C.
CUADRO No. 7
INDICES PRECIOS MAYORISTAS
(base 1965 = 100)
Agropecuarios No agropecuarios
Ni Productos Productos .
el vegetales animales
Aflos Total = : . Impor-
: N
general Cereales Total Ganado Total Total acional tado
. ¥ylino
1964 1,007,3 -1.1¢1,0 1.,108,1 1,028,1 1,647,1 1.420,0 941,0  953,7 575,0
1965 1.,248,0 1,304,4 1,179,6 1,012,2 2.021,8 1,711,7 1.227,7 1.244,5 986,0
1966 1.497,6 1,.582,3 1,513,9 1.,437,2 2,042,0 1,789,0 1.467,0 1.487,0 1,178,8
9 meses -
1966 1.452,9 1,512,5 1.441,4 1,325,2 2.036,4 1,776,9 1,431,4 1,454,0 1,137,6
1967 1.834,9 1,925,1 2,073,8 1.775,1 2,397,2 2,136,3 1.,802,4 1,812,2 1,660,3
Variaciones porcentuales
1964 26, 2 28,2 4,0 9,9 64, 0: 54,0 25,3 26,0 13,0
1965 23,9 9,5 6,5 -1,5 22,7 20,5 30,5 30,5 30,1
1966 20,0 21,3 28,3 42,0 1,0 4,5 19,5 19,5 19,6
9 meses
19686 19,7 19,0 25,0 38,6 0,7 4,0 20,0 20,3 18,4
1967 26,3 27,3 43,9 33,9 17,7 20,2 ‘25,9 24,6 46,0
Fuente: D.N.E,C,



CUADRO No. 8

[NDICE DE PRECIOS MAYORISTAS

(variaciones porcentuales relativas)

Agropecuario/

/ les y
Productos Importado/ Cerea
no agrope- Vegetal/ Nivel lino/
Afios cuario animales general ganado
nacional :
1.9 16,9 -10,9 24,6

1961 72 20,0 0 13,8

1962 6,3 -6,1 - 2_ -7,2

1963 18 28,7 9,8 -36,6

1964 —16’1 -18,3 0. -13,3

1965 !

1966 2.7 2,0 3,9
ler. trimestre -3,5 w4 1 5,3
9do. trimestre 3,5 18’ 3 8 17,0 -
3er. trimestre 1,0 15’ 3 8 5,4
4to. trimestre 6,5 :

1967 -19.7 6 -2,9
ler. trimestre -8,2 g' 9 11,7 10,5
2do. trimestre 1,5 168 4.6 -3,0
3er, irimestre 10,0 ! .

fuente: Elaboracion propia de datos de la D. N.E. y C.
CUADRO No. 9
INDICE DE SALARIO DE CONVEMNIO DE
OBREROS INDUSTRIALES * v
Capital Federal
N Indice 1960 = 100
. Salario Nominal Salario Real
Afios
Oficiales Peones Oficiales Peones

1964 256, 1 256,1 116 116
1965 343, 6 348, 2 121 123
1966 460, 2 464, 3 123 124i
1966

“. 9 primeros meses 446, 2 450, 8 124 125
1967

9 primeros meses  589,6 592,8 127 127

Fuente: D.N.E. y C.



CUADRO No. 10

FUENTES Y USOS DE F ONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES
(variaciones del perfodo en $ M. )

Us os Fuentes Suma
, , Otras activo
J Dispo- Ofi- Créditos Oroy De- Oblig.  ctas, y
Perfodo ' nibili- oiales Priva- Total divi-  posi- con Pasi~ _ Pasi-
dades 1) dos sas tos vo vo
{2) (3)
' /
1965 43,3 53,0 88,3 .141,3 -8,9 123,6 49,2 3,5 175,7
1966 7,4 13,1 154,7 167,8 -7,1 153,2 -l0,0 24,7 168,1
1966
ler, trim, 43,0 8,9 25,5 34,4 -0,1 64,1 -9,6 22,7 77,3
~2do, trim, 6,0 -6,2 33,8 27,6 -0,1 37,3 -7,4 3,7 33,5
3er, trim, -7,6 1,3 40,7 42,0 -0,2 32,0 -3,6 5,7 34,2
4to . trim’ -34,1 9,2 54,7 63,9  -6,7 19,8 10,5 -7,2 23,1
1967 _
ler. trim, 71,7 8,5 20,2 28,17 0,5 97,6 -23,4 26,7 100,9
2do, trim, 39,8 18,9 54,7 73,6 3,2 122,9  -8,2 1,9 116,6
3er. trim. 23,0 15,9 46,8 62,7 -1,6 57,4 20,7 6,0 84,1
' 9 meses
1965 74,2 59,1 65,4 124,5 -3,5 128,4 47,4 19,4 195,2
1966 41,3 4,0 100,0 104,0 -0,4 133,6 -20,7 32,0 144,9
1967 134,5 43,3 121,7 165,0 2,1 27,9 -10,9 34,6 301,64

1) Incluyyed.N,G.
) Comprende los rubros Otras Cuentas del Pasivo mds Capital y Utllidades, menos Otras Cuenias
del activo,

13) Los totales pueden no coineidir como consecuencia del redandeo de cifras.
Fuente: Elaboraolon proplia scbre datos del B.C.R. A,

CUADRO No, 11

LIQUIDEZ DE PARTICULARES
(variaciones del perfodo en § M.,)

Primaria Secundaria
Billetes Cuen- Ahorro Otros
Perfodo y tas Sub- y depositos
Total Mone- Corrien- Total plazo de poca
das tes fijo movilidad
1965 166, 8 68,7 33,0 101,7 33,1 32,0
1966 229,17 100, 1 74,0 174,1 46,5 9,1
1966
ler. trimestre 33,0 -23,5 40,0 16,5 16,7 -0,2
2do. trimestre 42,2 9,5 23,3 32,8 7,6 1,8
3er, trimestre 50,9 27,6 9,4 37,0 12,2 1,7
4to . trimestre 104,1 86, 9 1,3 88,2 10,0 5,9
1967
ler, trimestre 45,3 ~-37,4 49,9 12,5 19,2 13,6
2do, trimesire 96,0 27,7 33,7 61,4 21,8 12,8
3er, trimestre 7,1 9,0 -13,3 -4,3 15,8 ~4,4
9 meses
1965 127,5 8,3 42,1 50,4 28,5 26,7
1966 125,9 13,5 72,5 86,0 36,6 3,3
1967 148, 4 -0,7 70,3 69,6 56,8 22,0

Fuente: Elaboracitn propia scbre datos del BCRA,



Total
213,1
282, 8

Sector
Privado
L)

88,8
156,9

creacion

Total
Sector
101,2
114,8

d e
Oficial

Sector oficial.
Resto
81,6
134,86

Factores
Junta
Nacioal
de Granos
19,6
-19,8

ho
23,1
11,1

Sector
Exter-

{variaciones del perfodo en § M.}

FACTORES DE CREACION DE MEDIOS DE PAGOS

Perfodo
1965
1966
1966~

CUADRO No. 13
R = — e & 0o - © '
“- n o= - = 3 > . > -
- o~ [ T3 oo oM ksl
g g E-g o = :13 by = ﬁ;’:{ 3 s L?OWMIENTOS DE FONDOS DE LA-TESORERIA
— E 5 en 3 M.)
Mo
=
é 3 Enero/ Enero/Setiembre 1967 Vari acio-
o — - . < - % 3 F CONCEPTOS Setiembre A precios A precios nes por-
- s on o= el gt ' 1966 corrientes constantes centuales
W ot o WD g 5 = 3 5 . .
= =~ 3 0d @) @) (3) 3./.1%
oo g )
:g o 5’ 1, Erogaciones @) 293,9 439,4 312,0 6,2
. S 3 1.1 Gastos e inversiones
0 S W 8 e b= 0 g P % patrimoniales 173,6 246, 4 174, 9 0,7
o 2L e gg o 1.2 Atencidn de la Deuda
¢ R Y : Pablica 23,6 43,3 30,7 30,1
5 QE’ g 1.3 Aportes a empresas y '
B g otros organismos si-
o e o 0o b =) = o * 5 milares del Estado 77,7 110,0, 78,1 a,5
ot & o TS| 880 1.3.1 Para deficit de '
N &b o~ o £5 explotacion 41,2 39,7 28,2 -31,6
) a 1.3. 2 Para inversio-
o 3 5 nes 22,1 44,1 31,3 41,6
- 38 1,3.3 Otros 14,4 26,2 18,6 29, 2
) R ~% | 88 a 1.4 Otras salidas (a) 25,0 39,7 28,2 12,8
RO g g8 2. Disponibilidades (b) 202,7 364, 5 258, 8 27,7
LR f 2.1 Rentas Generales 191,5 351, 2 249, 4 30,2
g @ 30 2,2 Otros ingresos en e-
o © o “w o LA T i 3 fectivo 11,2 13,3 9,4 -16,1
S e v N a3l aLT s
= Ly e mo ql 8w g 3 3. Deficit de Tesorerla
§ogo (1-2) 91,2 74,9 53,2 -41,7
2824 :
=! o3 a 4. Aumentos de los libramien-
é' E5 4 tes impagos, durante el pe-
- riodo 4,4
M o :
sgdy -
8§ .98
o 9O g g g 8 5w ‘S Col, 3:La deflacitn se realizé en base al aumento promedio de precios mino-
'E-.“ 'E 'E 'E wu @ % E 4:-;' o ristae registrado en el pertodo (29, 0 %),
D 90 Q Q0 50
E BHHE a2 .
E g E g E E o 3 S Ed (a) No incluye certificados de Cancelacion de Deuda.
B =l e jis! - 5 e wow=l 8 ; zH (b) No incluye Fondo Unificado ni Refinanciacion Operacicnes de Crédito
M S oo w0 P B ‘Exterior.
5388 555 3BE3) AAEg
™~ P
. ' % 1 Las pequefas variaciones entre este cuadro (rubros 1y 3) y los subsiguientes,
| © = 8 B se deben a cambios anotados en la fuente original,
— oy
Fuente: Elaboracitn propia sobre eifras de la Tesorerfa General de 1a Nacidn,
- . LN 1



EVOLUCION TRIMESTRAL DEL MOVIMIENTO

CUADRO No, 14

DE TESORERIA

(en $ M.)
Ero- Ingresos en efectivo
gacio- Rentas De-
CONCEPTOS nes Total gene- Otros fi-
@) rales (b) cit
1966
ler, trimestre 98,2 56,1 52,1 4,0 42,1
2do. trimestre 88,2 69,2 65,9 3,3 18,9
Jder. trimestre 113,5 77,3 73,5 3,8 36,3
dto, trimestre 160, 4 136,4 107,4 29,0 24,0
1987 _
ler. trimestre 120,0 71,4 66,1 5,3 48,6
2do, trimestre 143,1 132,5 129,1 3,4 10,6
der. trimestre 176, 3 160, 6 156,0 4,6 15,7

{a) No incluye la emisidn de Certificados de Cancelacién de Deuda.

{b) No incluye Fondo Unificado ni Refinanciacidén Operaciones de Crédito Exterior,

Fuente:

Tesorerta General de la Nacién,

A

FINANCIAMIENTO DEL, DEFICIT DE TESORERLA,

(evolucion trimestral en § M. )

l1 966 1 967
CONCEPTOS le.r, Zd?' 3er, 4to. ler, 2do. 3er,
Tri- Tri- Tri- Tri- Tri- Tri- Tri-
mestre  mestre mestre. mestre mestre mestre mestre
Déficit a financiar 42,1 18,9 36,3 24,0 48,6 10,6 15,7
1. Tftulos a largo y me-
diane plazo (a) 12,5 2,7 3,1 3,2 1,5 2,0 1,4
2, Préstamos y anticipos
del gistema bancario 13,0 14,86 30,4 43,9 45,9 -1,4 1,2
3. Documentos de cancela-
¢cién de deuda 3,0 1,1 3, -27,0 -1,7 -10,5 -3,0
3.1 Emisi6n (19,6) (18,2) (12,0) (30, 2) (17, 8) (11, 6) (14, 3)
3.2 Cancelacién (16,6) {17,1) ( 8,6} (57,2} (19,5) 22,1) 17,3)
4. Fondo unificado de cuen
tas del gobierno nacio-
nal 8,8 1,1 - 55 3,0 15,0 18,0
5. Refinanciacidn de opera
ciones crédito exterior 4.7 -0,6 -0,6 1,5 -0,1 5,4 -
6. Otros tipos de financia-
ci6n 0,1 - - - - 0,1 -1,9

(a) Icluye los bonos externos 5 % - 1965,
Fuente: Elaboracidn propia en base a cifras de la Tesorera General de ]la Nacién.
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