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l.· PRINCIPALES TENDENCIAS ,DE LA ECONOMIA 

1.1. El nivel_de la actividad econ6mica. 

En el primer semestre del 'año el nivel de la actividad econ6mica 
continuaba creciendo, prolongando la recuperaci6n iniciada en la segunda mitad 
de 1963 .. Según las estimaciones oficiales, de mantenerse el niv.el de producción 
del primer cuatrimestre, el producto bruto interno ser fa en 1965 un 7, 5% más 
alto que en 1964. Según nuestras nuevas estimaciones para el primer Semestre 
y el pron6stico para todo 1965, el producto bruto interno superará el correspon
diente a 1964 en alrededor del 7%. 

El cret¡imiento del nivel de la actiVidad econ6mica continúa apoyán
'ctose en un alto y sostenido nivel de producción agropecuaria y en una mayor 
producción industrial. 

En el sector agropecuario se destaca la excepcional cosecha de 
trigo de la campaña 1964/65 que superó los 10 millones de toneladas recuperando, 
por primera vez en un cuarto de siglo, el nivel alcanzado en vísperas de la 
Segunda Guerra Mundiitl. El aumento de la producción se logró mediante un in
cremento notable de los rendimientos por ha. cosechada ( 38% más qu·e en 
1938/39 ) en el cual están influyendo, sin duda, tanto las excelentes condiciones 
climáticas como mejoras tecnológicas. 

Tomando en conjunto la producción de cereales y oleagino~;;os, el 
volumen físico de la producción de la campaña 1964/65 superó en cerca del 6% 
el correspondie~te a la: ant~rior. Para la cosecha 1965/66 se anuncian volúmenes 
de producci6n similares a los de este año. 

En cultivos industriales, por otra parte, se registra una merma de 
la .producción de azúcar y uva. En frutales la producción de este año es similar 
a la del anterior y en hortalizas se registra un aumento del 35%- sobre la de los 
dos últimos años. \ 

En cuanto a la producción ganadera, se observa que la faena de 
ganado bovino alcanzó en el primer semestre de "1965 un nivel similar al mismo 
perfodo del año anterior, pero con una tendencia ~reciente en los últimos meses. 
Por otra parte, la producción _de cueros, la zafra lanera y los productos de 
granja revelan una ligera disminuci6n sobre los niveles de 1964. Lo mismo 
ocurre con la producción pesquera. 
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produce un deteriorO general de la productividad dd sistema econ6mico reite
rando, asf, una experiencia negativa que el país viene registrando desde hace 
varios lustros. 

La obtenci6n de niveles de actividad econ6mica de pleno empleo de 
la mano de obra y de la capacidad productiva depende no s6lo de la expansi6n 
de la démanda global sino de ajustes permane~tes en la estructura econ6~ica y 

en la capacidad de producCi6n del sistema econ6mico. Esto revela que la polftica 
de pleno empleo no puede basarse exclusivamente en la expansi6n del gasto de 
consumo (público y privado) y de las exportaciones, sino también y en medida 
fundamental, en la expansi6n de las inversiones. 

l. 2. Evoluci6n de los precios y salarios. 

Entre el primer semestre de 1964 y el mismo semestre d_e 1965 el 
índice del costo de la vida en la Capital_Federal Rscendi6 en 21, 5%. Esto impli
ca una tasa de aumento ligeramente inferior a la del afio anterior pero debe ob
servarse que el ritmo de crecimiento de los precios se viene acelerando en los 
últimos meses y, ~i se compara el crecimiento del (ndice entre julio de este año 
y julio del año anterior, el incremento supera el 30%. 

En cuanto a la estructura de los precios se observan cambios signi
ficativos en la primera parte de 1965 con respecto a 1964. En primer lugar, los 
precios mayoristas del ganado dejaron -de crecer al ritmo acelerado del año pa
-saüo pero, en cambio, los precios industriales y de los bienes importados están 
creciendo a un ritmo más rápido. En el cambio del comportamiento de los pre
cios de los distintos sectores influyen una serie de factores. En el cp.so de los 
precios del ganado influyeron el aumento de la oferta de carne para el consumo 
interno en los primeros meses del año y el hecho que ya· en 1964 los preCios 
hab(an alcanzado niveles sumamente elevados; pero el aumento de precios se ha 
acelerado en los últimos meses según lo indica un aúmento de cerca del 25% de 
los precios mayoristas del ganado entre febrero y julio últimos. 

Por el otro lado, en el crecimiento de los precios industriales influ
yeron la devaluaci6n y eL aumento de las tarifas de los servicios públicos y el 
aumento de los costos de financiación por la incidencia del régimen de depósitos 
previos, En cuanto a la incidencia de los salarios, si bien es cierto que se han 
registrado aumentos sensibles en los últimos meses, dicho aumento ha sido más 
que compensado· por los incrementos de la productividad. De este modo, la me
jora de los precios relativos de la industria frente al comportamiento de los sa
larios y la productividad revela un aumento de los márgenes de ganancia del 
sector industrial. Radica aquí, pues, una de las presiones importantes sobre el 
nivel de precios en los últimos meses. 
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La producción agrícola continúa soportando una relación adversa de 
precio3 como viene ocurriendo desc:J.e 1964. Sin embargo, el fUerte aumento de 
la producció~- y de los rendimientos, particularmente en cereales y oleaginosos, 
ha permitido tll sector mantener altos niveles de ingresos y liquidez, Este com
portamiento de los precio3 agrícolas ha operado como un factor de freno sobre 
el índice del costo de la vida y las presiones inflacionarias. 

En cuanto a los salarios, se han producido en los últimos meses la 
firma de varios convenios colectivos de trabajo que establecen aumentos que os
cilan en torno del 35% sobre los salarios básicos anteriores y que superan sen
siblemente la meta del 23% fijado por las autoridades. Los salarios reales en 
la industria, continúan creciendo estando, en el primer semestre de este año, 
un 9% por encima del nivel del primer semestre del año anterior, Según se ·ha 
señalado, su im¡:acto en la estructura real de costos, dado el crecimiento mayor 
de la productividad, determina que tales incrementos de los salarios reales no 
operen como factor de presión inflacionaria autónomo. 

1, 3. La situación monetaria. 

En los últimos meses se ha producido una merma sensible de la 
liquidez de la economra. Tomada la relación entre los medios de pagos de par
ticulares y el ingreso nacional a precios corrientes, se observa que mientras en 
1964 la relación alcanzó al 17,4%, en la primera mitad de 1965, la misma de
clinó al 16,3%. 

Los medios de pagos de IXtrticulares (billetes y monedas en manos 
del público más dep6sitos en- cuenta corriente) eran al 30 de junio de este año 
$ 32 M. mayores que al 31 de diciembre de 1964, o sea, que'aumentaron en 
8%. En el mismo per(odo del año anterior el incremento había sido del 20%. 

La reducción en el ritmo de expansi6n de la liquidez obedece funda

mentalmente a la disminuci6n de los créditos del sistema bancario al sector 
oficial lo cual, a su vez, se apoya en una fuerte reducci6n del déficit de Teso
rería, Y además, al financiamiento de'l mismo por otras vfas. La expansi6n neta 
de medios de pago, excluídas las operaciones con la Junta Nacional de Granos, 
destinada al sector oficial (esto es, la diferencia entre el aumento de los crédi
tos Y los depósitos del sector oficial) ascendió, en el primer semestre de 1965, 
a $ 20,0 M. frente a $ 34,6 M. en el mismo semestre del año anterior. Esta 
tendencia se viene acentuando en los últimos meses, ya que mientras en el 
primer trimestre del año el sector oficial origin6 el 87% del total de los medios 
de pago creados en el trimestre abril/junio sólo origin6 el 38%. 
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l. 5. El balance de pagos. 

La evoluci6n de las exportaciones e importaciones en los primeros 
7 meses del año i~dica el probable cumplimiento de .nuestra estimaci6n de di
ciembre pasado, en el sentido de que las exportaciones. ascenderfan en 1965 a 
u$s l. 400 millones y las importaciones a u$s l. 300. Para el afio 1966 probable
mente se mantenga un alto nivel de exPortaciones debido a la repetici6n de una 
buena cosecha de céreales y oleaginosos· esperada para la campaña 1965/66 y el 
aumento probable de las exportaciones de carnes. 

En· el mes de junio se realizaron negociaciones en Par(s para refi -· 
nanciar parte de los vencimientos debidos sobre la deuda externa pública y pri
vada, Como resultado de esas gestiones y de las realizadas con el Fondo Mone
tario Internacional y el Banco Mundial, el Gobierno anunció la postergación de 
pagos para 1966 y afias sucesivos de u$s 223,7 millones. Según surge de los 
comunicados oficiales, las autoridades procurarán antes de fin de afio lograr una 
refinanciaci6n adicional de u$s 60 millones y encarar los problemas que plantea 
los compromisos de 1966 que también excederi, como en 1965, la posibilidad de 
su cumplimiento con recursos propios en divisas. 

De las informaciones que han trascendido de fuente oficial y de 
fuentes privadas, acerca del contenido de lOs acuerdos logrados en Par(s, sur

giría que los compromisos, asumidos por el Gobierno argentino se refieren fun
damentalnente a puntos vinculados al manejo de las transacciones financieras y 

comerciales con el exterior. Tales por ejemplo, no empeorar la posición neta 
de divisas existente al 31 de diciembre de 1964, no incurrir en nuevos endeuda
·mientos públicos o privados con créditos de proveedores más allá de ciertos 1(
mites, no emplear los recursos de la refinanciación (que alcanza al 60% de. hls 
.obligaciones elegibles para la refinanciaci6n) ¡nra sostener la cotización del peso 
y evitar la sobrevaluación del tipo de cambio. 

En cambio, de las informaciones que han trascendido no surge que 
las autor'idades se hayan comprometido a efectuar una devaluación masiva del 
peso ni al cumpl1miento simultáneo de topes en la oferta monetaria. Sobre la 
ügnificaci6n de estos hechos acerca de la posibilidad de una recesión económica, 
3e formulan Jas consideraciones del apartado siguiente. 

Como hemos venido advirtiendo en nuestros informes anteriores, la 
;ituaci6n del balance de pagos continúa siendo el punto más crftico de la situa
~ión económica actual dada la gran incidencia de las amortizaciones de .la deuda 
~xterna pública y privad~ en las erogaciones totales en divisas del pg.!"s. 'Por el 
1tro lado, continúa influy~ndo favorabl~mente el alto nivel que mantienen las ex
)()rtaciones y que presumliblemente se mantendrá durante 1966. 
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JI.· ES INEVITABLE LA RECES ION? 

2.1. La recesi6n sólo podría producirse por una devaluación masiva unida a la 
restricci6n drástica de la oferta monetaria: 

En economías en las: cuales las exportaciones sólo representan una 
porción pequeña de la producción y la oferta monetaria no depende fundamental
mente de las oscilaciones en las reservas de oro y divisas ( 1 ), la recesión es 
generalmente consecuencia de polfticas financieras y monetarias tendientes a 
restringir el gasto de consumo e inversión. Tales polfticas se adoptan toda vez; 
que un exceso de demanda, en condiciones de pleno empleo de los factores de 
la producción, crea presiones inflacionarias internas y desequilibrios en las 
transacciones internacionales. Es~s circunstancias se plantean, generalmente, 
luego de períodos de crecimiento econ6mico prolongado e intenso. 

No es este, por cierto, el caso actual de la economía argentina. 
Subsisten aún márgenes elevados de desocupaci6n de la mano de obra y de la 
capacidad productiva de la industria y la economía está lejos de haber recuperado 
una posición de pleno empleo. Es cierto que ciertas rigideces de oferta en al
gunos sectores, que vienen actuando desde hace tiempo como verdaderos "cuellos 
de botella'', provocan presiones alcistas en algunos precios, pero, de ninguna 
manera, en un sentido global, existe en la actualidad un exceso de demanda 
presionando sobre los precios de factores de la pro-ducción plenamente emplea
rlos. En la actualidad las presiones inflacionarias tienen fundamentalmente otro 
origen, conforme fué analizado en nuestro informe anterior. 

Por el otro lado, el nivel de las exportaciones de los últimos años 
posibilita un volumen de importaciones suficiente para sostener un alto !1-ivel de 
~ctividad Y de incorporación de bienes de capital importados necesarios para la 
íormaci6n de capital. En consecuencia, el balance de pagos_ en cuenta corriente 
no es, en la actualidad, un obstáculo al crecimiento continuado de la producción. 
Pero la magnitud de los servicios de la deuda externa plantea un grave problema 
en el balance de pagos en cuenta de capital, al que se hace referencia más 
adelante. 

( 1) Tal el ciso de la Argentina en que las exportaciones representan alrededor del 
7% del producto bruto interno y la oferta monetaria depende fundamentalmente 
de factores internos. 

~: 

J 
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Es decir que, tanto- desde €1 ·ptnito de vista de la Telaci6n oferta/ 
demanda globales como de la relaci6n demanda de -importa~iones/ capacidad de 
pago en el exterior, en la Argentina no existe en. las circunstancias actuales un 
exceso de demanda que imponga .la adopci6n de medidas restrictivas del nivel del 
gasto ( 1 )~ Por el contrario, existe un margen elevado de capacidad ociosa que, 
en el marco de una polftica selectiva de importaciones, posibilitarfa un aumentO 
cOntinuado e la producci6n y el ingreso. 

Adema:s, visto el proceso en una perspectiva de largo plaz·o, se ob
serva que la economía nacional registra un lento ritmo de crecimiento en los 
últimos años. Pese a la recuperaci6n de, 1964, el producto per c:ipita en este 
año fue ·inferior al de 1961-Y apenas' superior al registrado en 1958. Dentro del 
período Se registran fuertes oscilaciories con picos en 1958, 1961 y ,1964 y 'con
trac{ciones en los años intermedios vinculados a políticas de fUerte devalu'aci6n 
del pes·o y restricciones en la oferta monetaria. Además,- s'i se observa la ten
dencia del crecimiento en los últimos 16 años, se aprecia que entre 1948 y 1964 
el product'o per cápita s6lo ~reci6 ,d O, 5% anual, esto es, una de las tasas de 
desarrollo más bajas del mundo. 

El problema fundamental que debe enfrentar la polftica e.con6mica 
no es, pues, de exceso de demanda y de consecuentes desequilibrios internos y 
externos sino, por el contrario, un problema d€ estancamiento con inestabilidad. 

8 En conclusi6n, la recesi6n ( 2 ) s6lo podría producirse si las auto
ridades adoptaran una política de devaluaci6n masiva· del peso unida a la restric-

ción severa de la oferta monetaria y crediticia. En este caso, se producirrá ul?
rápido ascenso 'de los costos por los mayores precios de ·loo ·abastecimientos 
importados y la elevackn de los prt•cios de la producci6n agropecuaria. A su 
vez, el incremento del costo de la vida movilizaría rápidamente ·reclamaciones 

salariales que pondrían nuevamente Em juego la éspiral devaluación-salarios
precios. 

(1) 

( 2) 

A medida que- la eeonomia se· acerque a posiciones .en pleno empleo, el déficit 
fiscal id operando erecientem'ente como factor de creaci6n de una deJl.landa 
global excedente. Pero la superaci6n de este exceso de demanda global deberCa 
realizarse reduciendo el déficit . fiscal sin coni.primir el nivel de prÓducci6n y 
empleo. 
Se define como "recesi6n" la carda del producto bruto interno entre un afta y 
otro. Tal, por ejemplo, el caso de 1959 con respecto a 1958 y de 1962 y 1963 
con respecto a 1961. Por el otro lado, se define como 11desaceleraci6n" la dis
minuci6n de la tasa de crecimiento entre un aiio y otro. As(, por ejemplo, si 
en 1965 el producto bruto interno crece en 7% con respecto a 1964 se habrtf des
acelerado la tasa de crecimiento que entre 1963 y 1964 fue del 8,4%. 

[ --- "---·· 
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En est.'lS condiciones, la restricción de la oferta monetaria crear(a 
una iliquidez aguda en el sector privado que provocaría la disminución del nivel 
de actividad y, por el proceso acumulativo de la recesi6n, nuevas cardas del 
nivel de ocupación, ingresos y demanda. A su vez, la contracción del nivel de 
actividad y de liquidez del sector privado provocaría una rápida caída de la 
recaudación tributaria que, tal cual ocurrió después de 1962, aumentaría sustan .. 
cialmente el déficit fiscal. La restricción del crédito para el financiamiento del 
déficit provocaría, a su vez, la acumulaci6n de cuentas fiscales impagas. Se 
reproduciría, así, la experiencia de 1962/63 de inflación acelerada con desempleo 

y desequilibrios crecientes en las finanzas públicas. 

El balance de comercio posiblemente mejoraría como consecuencia 
del aumento de los saldos exportables y la contracción de importaciones, conse
cuencias ambas de la disminución de la demanda interna. Pero es indudable que 
el costo interno de esta mejora de la situación del balance de pagos sería suma
mente elevado. La experiencia revela ciue este tipo de polrtica no puede soste
nerse sin provocar serias tensiones sociales y polfticas que llevan, por último, 

a su abandono. 

2. 2. Es improbable una recesión econ6mica en los pr6ximos 12 meses. 

Si la recesión s6lo puede ser provocada si el gobierno d•walúa 
masivamente el peso y restringe severamente, al mismo tiempo, la oferta mo
netaria, la pregunta: habrá o no recesi6n? puede sustituirse por esta otra: qué 

hará el gobierno ? 

A este segundo interrogante s6lo puede responderse partiendo de 
ciertos supuestos acerca de la orientaci6n de la polftica econ6mica que seguirán 
las autoridades en el futuro inmediatoo En materia de polftica monetaria y de 
cambios el gobierno ha anunciado dos objetivos fundamentales ( 1 ): 

, Primero, restringir el aUmento de los medios de pago de particu~ 
lares a un 26% entre diciembre de 1964 y diciembre de 1965; ello pretende man
tener la liquidez de la economía permitiendo que los medios de pagos crezcan 
en proporci6n al aumento esperado de precios y de producci6n; 

Segundo, 
dicamente el tipo de 
internos. 

evitar una devaluaci6n masiva del peso y ajust.'lr peri6-
cambio para tener en cuenta el aumento de los precios 

( 1) V~se en particular el discurso pronunciado por el Ministro de Economía el 3 de 
Junio último. 
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Es probable, conforme sostuvimos en nuestro anterior informe y lo 
revela la incipiente situaci6n de iliquidez, que las metas de exrnnsi6n mon"taria 
trazadas por el gobierno provoquen crecientes rigideces financieras en el sector 
privado que puedan afectar su normal desenvolvimiento. De tod9s modos, las 
metas trazadas no provocarfan una iliquidez de dimensi6n tal como para poner 
en marcha una recesi6n pronunciada aunque s{ desacelerarán la tasa de creci
miento. Por otra parte, las autoridades ·han puesto tanto énfasis en que uno de 
sus objetivos fundamentales es la recuperaci6n econ6mica. que resulta difíCil ad
mitir que"' decline masivamente los -logros alcanzados en estr,:. campo. 

En cuanto a la devaluaci6n, se ha insistido repetidamente por los 
funcionarios responsables, e, inclusiVe, por el Presidente de la República, que 
se evitará una devaluación: masiva. Probablemente seguirán 

1 
produciéndose, como 

en abril último, devaluaciones periódicas de alrededor de un 10% para compati
bilizar los niveles 'internoS y externos de precios. Este tipo de devaluaciones 
actuar{an como transmisores de las presiones inflacionarias crónicas pero na 
provocartan un impacto masivo en los costos, como en las experiencias de 195!: 
y 1962, 

En resumen, el gobierno mantiene una actitud ecléctica en materia 
monetaria y cambiaria. Por un lado, evita la devaluación masiva y, con ello, 
una presi6n exagerada en lo_s costos. Por el otro, restringe la oferta monetaria 
creando condiciones incipientes de iliquidez. Esta política puede desacelerar el 
ritmo de recuperación de la producción industrial pero, difícilmente, pueda poner 
en marcha masivamente los mecanismos de la recesión como en 1962. 

De mantenerse estas orientaciones de la polnica oficial puede pro
nosticarse que no habrlt recesión en 1965 porque no se produCirían -en la mag
nitud necesaria- los elementos desencadenan-tes de la contracción económica, 
esto es, una devaluaci6n masiva del peso y simultlfneamente, una restricción 
severa de la oferta monetaria. Este pronóstico puede extenderse hasta la prime
ra mitad de 1966 dadas las favorables perspectivas de la producción de cereales 
y oleaginosos en la campaña 1965/66 y ~~ man.,tenimiento de un alto valor de 
exportaciones. 

2.J. Orígenes del pronóstico de la recesión e inconsistencia de sus supuestos. 

Pese a que la situaci6n econ6mica interna y los lineamientos previ
sibles de la polnica oficial indican que no es previsible una recesión fCOnómica, 
se han difundido, en los dltimos tiemPos, pron6sticos acerca de la inevitabili~ad 
de la misma. 
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Conviene tener en cuenta que la aplicación de una política de deva
luación masiva y de restricción severa de la oferta monetaria perjudicarfa fun
damentalmente a las actividades urbanas e industriales, que dependen -fundamen

talmente del mercado interno, y favorecerfa a las -actividades tradicionales de 
exportación. La devaluación masiva provocarfa una modificación de la estructura 
de precios en favor del sector exportador y una traslación de ingresos en su 
favor, tal cual ocurrió en circunstancias similares del pasado y ha sido analizado 
por investigadores del problema. La recesión provocada, ademlts, una disminu"" 
ción del nivel de salarios reales y una nueva transferencia de ingresos en favor 
del sector del capital y la empresa agropecuaria de exportación. 

Los pronósticos de la recesión deben ser examinados, 
luz de estas consideraciones para poder distinguir las apreciaciones 
al análisis objetivo de la realidad, de las que responden a la defensa 
ses de sector. 

pues, a la 
orientadas 
de intere-

En último análisis, el pronóstico de la recesión se apoya en el su
puesto de que los acreedores extranjeros impondrán (corno .condición indispensa
ble para refinanciar la deuda y conceder nuevos recursos que permitan, sortear 
los problemas actuales del balance de pago) la adopción de una devaluación ma
siva y simultáneamente la restricción severa de la oferta monetaria. En estas 
condiciones, la alternativa serfa: recesión o cesasión de pagos~ Los hechos antes 
apuntados aconsejan evaluar crfticamente la validez de esta alternativa. 

En primer lugar, si bien es cierto que la magnitud de las amortiza
ICiones de la deuda externa impide que puedan ser afi-ontados con los propios re
cursos en divisas, es innegable que las exportaciones han alcanzado en los últi
mas dos afias niveles excepcionalmente altos que, probablemente, se prolonguen, 
por lo menos, hasta 1966. Esto ha aumentado· sustancialmente la ca(Xlcidad de 
(Xlgos exteriores del ¡n(s y fortalece su posición negociadora. {l) 

Segundo, la posici6n del balance de pagos de Argentina dista de ser 
un hecho 'aislado en el panorama internacional. Por el contrario, numerosos 
países tropiezan con dificultades similares y la necesidad de refinanciar (Xlrte 
de su deuda externa. Dentro de los pafses con tal tipo de problemas, Argentina 
ofrece una situaci6n favorable si se tienen en cuenta las posibilidades de creci
miento del pafs y la mejora previsible del balance de pagos a mediano y largo 
plazo. 

(1) · Puede mencionarse que las actuales autoridades ban heredado un pesado 
damlento externo pero también exportaciones alrededor de 40%, m4s altas 
la ttltima década. 

endeu
que en 
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Tercero, el manejo de la polrtica económica interna es atributo de 
la soberanfi!. de un país y la presi6n que puede ejercerse desde el exterior parp_ 
influirla no es ilimitada. 

Es probable que, en el caso del Fondo Monetario Internacional, sea 
difícil sino imposible, apelar a sus recursos en el caso de no adoptarse un 
acuerdo con compromisos precisos en materia monetaria, financiera y cambia
ría. Son estas condiciones que surgen de los estatutos del Fondo y de sus normas 
operativas. Tampoco cabe duda que la comunidad financiera internacional sif:,'Ue 
con atención las relaciones entre cada pa(s y el Fondo para evaluar y definir 
su actitud. Pero esto dista de significar que si, en condiciones determinadas, un 
pa(s considera aconsejable no formalizar un acuerdo con el F. M. l., se tropezará: 
inevitablemente con una actitud cerrada y negativa de la comunidad financiera 
internacional. La experiencia de las recientes negociaciones de la misi6n argen
tina frente al Club de París es una de las numerosas pruebas en este sentido. 
Las informaciones que han trascendido acerca de los acuerdos de París permi
ten suponer que el gobierno argentino no ha asumido compromisos estrictos que 
lo obliguen a una devaluaci6n masiva y simultáneamente, a una restricci6n drás
tica de la oferta monetaria. 

Es muy probable que la actitud de las autoridades argentinas frente 
a problemas como el de los contratos petroleros, haya tenido un efecto más 
negativo en el clima predominante en las recientes negociaciones de París que 
el no haberse firmado un acuerdo de stand-by con el F.M.I. Por otra parte, la 
posici6n inicial del Gobierno de negarse a abrir negociaciones con el exterior'~ 
para el refinanciamiento de la deuda, provoc6 un doble efecto negativo. Prime
ro, cre6 condiciones de hostilidad e incomunicaci6n con la comunidad financiera 
internacional. Segundo, posterg6 hasta la llegada de un punto crítico del balance 
de pagos la refinanciaci6n, estrechando el campo de maniobra de los negociado
res argentinos. 

Los supuestos de la alternativa: recesi6n o cesaci6n de pagos, son, 
pues, infundados. El campo de maniobra frente a los acreedores extranjeros es 
muchc. más amplio del que suponen los_ pron6sticos recesionistas. 

Es claro que no podría concebirse un acuerdo satisfactorio con los 
acreedores del exterior si se sostuvieran políticas internas de inflaci6n incon
trolada y de aumento indiscriminado del endeuda"rn.iento externo. Es indudable 
que, en tales condiciones, podrían ofrecerse ¡x>cas garantías de cumplimiento de 
los compromisos emergentes de los acuerdos de refinanciaci6n y de obtenci6n de 
nuevos recursos. Pero, la preocupaci6n de los países acreedores acerca de la 
adopci6n de una polftica interna que facilite el cumplimiento ulterior de tales 

compromisos corresponden con necesidades objetivas del propio t sarrollo y es
tabilidad internas y externas. S6lo que la q.efinici6n de la estrategia y de las 
polrticas para alcanzar estos objetivos constituyen atributo irrenunciable de la 

soberanfu nacional. 

y no existe, en la experiencia contemporánea, caso de país alguno 
que haya sido forzado -contra su decisi6n- a adoptar medidas econ6micas in
ternas impuestas desdf' el exterior o que haya sido enfrentado -ante la negativa 
de aceptar tales "imposiciones"- a la cesaci6n del cumplimiento de sus com

promisos internacionales. 

Lo importante es, pues, definir los objetivos a perseguir y que 
podrían resumirse en los de desarrollo con pleno empleo y estabilidad. El éxito 
de las gestiones con el exterior no dependen, pues, de la adopci6n de una polí
tica de recesi6n econ6mica, sino de la consistencia de los objetivos y de las 

poltticas internas y del respaldo que tengan en la poblaci6n. argentina. 

2,4, Principales inc6gnitas acerca del futuro. 

Es precisamente en la incertidumbre acerca de los objetivos Y de 
las políticas que persigue el Gobierno y en la debilidad de su respaldo tanto en 
las fuerzas representativas de la producci6n como de la poblaci6n en conjunto, 
donde radican las principales inc6gnitas acerca del desenvolvimiento econ6mico 
del pa(s en el mediano y largo plazo. 

En materia de balance de pagos, las principales inc6gnitas radican 
en la política de im¡x¡rtaciones y en el tratamiento del capital extranjero. En el 
primer caso porque es imprescindible saber si, frente a la presi6n creciente de 
la demanda de importaciones, el gobierno optará por reducir el nivel de actividad 
econ6mica interna restringiendo la oferta monetaria, o controlará el nivel de las 
importaciones para mantener el nivel interno de ocupación sin provocar el dese
quilibrio del balance de pagos en cuenta corriente. Según se ha visto, la situa
ci6n está fuertemente condicionada por el endeudamiento externo y esto exige una 
definici6n clara acerca del rumbo que tomaría el Gobierno ante esta emergencia. 

En cuanto al tratamiento del capital extranjero, la indefinici6n en 
torno de los contratos petroleros y la escasa utilizaci6n de créditos ya otorgados 
por organismos internarionales, no s6lo agrava la situaci6n de balance de pagos, 

sino que crea un clima poco propicio para la incorporaci6n de nuevas inversiones 
del exterior, tanto en forma de préstamos de largo plazo como de inversiones 
privadas directas. 
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En el campo de las finanzas p(iblicas, no se adVIerte una política 
suficientemente vigorosa para eliminar el déficit de las empresas públicas, par-. 
ticularmente de los ferrocarriles y contener los gastos en personal de la admi:
nistraci6n. Por el otro lado, la concentrad6n de la preocupaci6n del -gobierno 
en contener el nivel global del gasto público, sin modificar su estructura, está 
llevando el rezago de la inversi6n pública en la infraestructura económica y 
social, resorte clave de toda polftica de desarrollo. 

En el plano de la polftica monetaria, las autoridades oscilan entre 
dos posiciones encontradas. Mantener la liquidez del sistema econ6mico haciendo 
que la oferta- monetaria Crezca en funci6n de los aumentos de precios y de la 
producci6n. O pretender contenér el aumento de precios mediante la restricci6n 
de la oferta monetaria. De aplicarse este último tipo de enfoque, quedaría 
seriamente comprometido el desenvolvimiento de la econorn(a y su desarrollo. 

La polftica de estabilizaci6n del nivel de precios tiene su debilidad 
principal en la falta de respaldo para una polftica de ingresos-- que abarque tanto 
los sueldqs y ganancias corno el tipo de cambio. La íinica base efectiva de la 
política de ingresos es un grado razonable de consentimiento de las fuerzas de 
la producci6n, Incluyendo los sindicatos. La incomunicaci6n que existe entre las 
autoridades y las fuerzas de la producci6n, que, en el caso de los sindicatos, 
se manifiesta en un abierto enfrentamiento, imposibilita la vinculaci6n efectiva 
de loS aumentos de salarios y de los márgenes de ganancias a los illcremento,s 
de .la productividad. En estas condiciones, pretender forzar el cumplimiento de 
lÚa objetivos. del gobierno en este campo mediante la restricci6n del crédito ~1 
sector privado no producirÚt -conforme lo revela la experiencia- el objetivo 
buscado sino una caída de- la producci6n. 

Finalmente, conforme .hemos señalado repetidos veces, pese a la 
existencia de un plan de desarrollo sigue careéiéndose de una polftica de inver

siones y de medidas concretas de impulso a la inversi6n pública· y privada, par
ticularmente en los sectores claves del desarrollo econ6mico del país. Se ad
vierte que las autoridades estitn demasiado absorbidas por los problemas inme
diatos del bahnce de pagos y de la situaci6n financiera y monetaria postergando 
el lanzamiento de la polftica de inv,ersiones, clave fundamental del proceso de 
desarrollo. Se plantea, así,- la divisi6n demasiado frecuente entre la polftica de 
corto y de largo plazo y la hiconsistencia entre los objetivos perseguidos por 

una y otra. 

; ·~ 
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l.· PRODUCCION 
1.1. Agricultura. 

La tercera estimación de la Secretarra de Agricultura sobre la pro· 
ducción de cereales y oleaginosos es aún superior a las cifras publicadas ante
riormente. Como se preve(a, la cosecha de trigo llegó a los 10, 1 millones de 
toneladas, que se coloca en el ·segundo lugar en la historia del país, luego de 
la obtenida en la campaña 1938/39. Es interesante señalar el crecimiento de 'los 
·rendimientos que, tomando como base las hectáreas cosechadas, crecieron en 
38% entre 1938/49 y 1964/65. Es evidente que se ca~ece, por el ·momento, de 
una explicación satisfactoria de este fenómeno, pero es evidente un cambio en 
la productividad a partir de la cosecha 1962/63, que s.e incrementa a través de 
las cosechas siguientes y que es acompañado por una imp{litante disminuci6U en 
el área perdida. Las previsiones, oficial.es para la cosecha 1965/66 indican que 
se mantendrán los altos rendimiettos alcanzados, aunque el área sembrada caerá 
en alrededor del 5%; esto redundar{a en un volumen de producci6n apenas inferior 

al de este año. 
Cuadro NO 1 

VOLUMEN FJSICO DE LA PRODUCCION AGRIOOIA 
( en mUes de toneladas ) 

1962-63 1963-64. 1964-65 

Cereales ' oleagtnoaaa 

Tdgo 5.020,0 8.120,0 10.100, o (11 

Mafz 4,360,0 5,856,0 4.980,0 w ··- 481,2 "906,0 804,5 (11 

Cobodo 345,0 1,020,0 826,0 (11 

CM- 163,1 538,0 651,5 (1) 

Lboo 838,6 771,0 815,0 (11 

Giraaol 462,0 460,0 730,0 (21 

Cultlvoa bda.atrlalea 

Calla de azdc¡1r 11.950,0 11.827,0 11},1)51,0 (51 

Algodón 257,3 340,0 - (41 

Un 2,376,0 2.370,0 2.190,0 (2) 

Ber,tcola 3.121,9 3,046,4 4,266,9 (3) 

Pra.talae 1,757,2 l. 705,6 l. 703,3 (3) 

(l) 3a, estimación de producción. 
(2) 2a. estlmact6n de produccllln. 
(9) Se obtuvo por agregación de pr~u.ctoa Para la may<.>r!a de ·l!lloe ~e trata: de la 3a. !!!ll«-ct6!!¡ y para. 

loa restantes de la 2da. 
(f.) No hay aiín estimacl6n, 
(5) la. estimación de producci6n. 

TE: Elaboración propia sobre dato& de la S.E,A. Y G. 

\ 
\ 
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En cultivos industrialeS e! panorama no es tan alentador, pues las 
pi'imeras¡ estimaciones de azúcar muestran una disminución del lO% con respecto 
al año anterior y en uva se confirma una pequeña caída sobre los años anterio
res. La producción registrada de hortalizas que ha sido, sin duda, exCepcional, 
supera en un 35% a l~s de los dos últimos años. En especial el aumento en la 
producci6n de papa es digno de señalar, consignando además que su precio cayó 
a la mitad con referencia a igual período del año anterior. En frutas se mantie
ne la producción en los niveles de los años anteriores. 

1.2. Ganadería. 

Como consecuencia del aumento del ingreso real se ha incrementado 
la demanctti: de carne en el mercado interno según se refleja en los aumentos en 
las ventas de hacienda para faena. Ello es evidente si se ahalizan las ventas de 
hacienda vacuna en Liniers y estancias. 

En el primer semestre de 1965 .se alcanzaron· los· niveles de igual 
apso de 1964, pero con una diferencia fundamental. Mientras en- 1964 la tenden

cia fué de una paulatina disminuci6n, que se sigui6 operando.·. en el resto del año, 
en 1965 sucede lo contrario: las ventas de abril-junio son superiores a las de 
enero-marzo. Por otro lado los datos de consumo per cápita para Capital Fe
deral y Gran Buenos Aires confirman el hecho: el consumo creci6 36% de enero 
a junio y en este mes superaba un 16% al promedio de 1964. Por el otro lado, 
la faena de hacienda vacuna para la exportaci6n declin6 drásticamente como lo 
demuestra la caída en un 50% en el tonelaje de carne vacuna exportada entre los 
primeros semestres de 1964 y 1965. 

Período 

1960 
1961. 
1962 
1963 
1964 
1965 E 

F 
M 
A 
M 
J 

FUENTE: J.N.C. 

Cúadro NO 2 
CONSUMO PER CAPITA DE CARNE VACUNA 
PARA C. FEDERAL Y GRAN BUENOS AmES 

(en kgs.) 

Capital Federal Gran Buenos A ir es 

7,4 5,7 
8,3 6,8 
7,1 8,4 
7,1 6,7 
5,7 5,2 
4,9 4,5 
4,8 4,2 
5,9 5,1 
6,3 5,3 
6,1 5,4 
6,8 5,9 

Promedio 

6,6 
7,6 
7,8 
6,9 
5,5 
4,7 
4,5 
5,5 
5,8 
5,'8 
6,4 

t 

i!l 
1¡1 

,1' ,, 

~t 
1 

t ! 
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En cuanto a la composici6n de la vPnta de vacunos en Liniers y es
tancias, se observa que la proporci6n de vientres Y animales j6venes pas6 dei. 
31% al 40% del total de ventas entre el primer y segundo trimestre de 1965. 
Esta tendencia, de mantenerse, compromete el proceso de reposici6n del stock 
de ganado. Este problema, junto al fuerte crecimiento de la demanda para con
sumo interno y la caída de la faena para la exportaci6n, ha creado una seria 
tensi6n en el sector ganadero, particularmente en los frigoríficos, en los últimos 

meses. 

cuadro N° 3 

VENTA DE HACIENDA VACUNA 

Venta de vacunos (en miles de cabezas ) 

PeríOOo 

1962 ,( 1) 

1963 ( 1) 

1964 ( 1) 

Enero/Marzo 
Abril/Junio 
Julio/Setbre. 
Ocbre/Dicbre. 

1965 

Enero/Marzo 
Abril/Junio. (2) 

( 1 ) Promedio trimestral 
( 2 ) Cifras provisorias. 

Mercado 
de 

Liniers 

l. 087 

1.124 

702 

888 
799 
598 
528 

768 
852 

Venta 
en 

Estancias 

219 

250 

181 

164 
145 
219 
197 

181 
197 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la J.N.C. 

TOTAL 

1.306 

1.374 

883 

1.052 
940 
817 
725 

949 
1.049 
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1.3. Industria manufacturera. 

Como manifestáramOs en el informe anterior y de acuerdo a la in
formación disponible, la producción industriar continúa en un proceso expansivo, 
aunque a tasas menores que en el añ.O anterior. Excepto la producción de arrabio 
(que disminuyó 5% en loS seis primeros meSes de 1965 con respecto a igual 
perfddo de 1964 a pausa de problemas laborales y de abastecimiento ocurridos 
en SOMISA ), el .reato de indi.cadores registró alzas ·(véase Cuadro No 5 ). 

La producción de automóviles crece casi un 40% en el perCodo bajo 
arntlisis, mientras que. 'crecimientos de _menor cuantra se registran en la produc
ción de tractores y .veh(culos utilitarios. Como _s-é recol-dar~. el 'Decreto 7. 711/64 
establece que la cantida'd total a ·producir en 1965 no podrá- exceder en más de 
un cinco por ciento al número total de las i.midade~ fabricadas en 1964, salvo 
que s~ trate ct"e vehículos de carga_ comprendidos en la eategoría A. de ese régi:....¡ 
men o destinados· a la exportación. La intención de esta medida era- corl.tener el. 
gasto en moneda extranjera. La polttica seguida por algunas empresas automoto
ras es clara:~ agotar el cupo •asignado, ~ra todo el añ.o 1965, en un- período 
menor. Este agotamiento prematuro de las cuotas de· producción asignadas con
duce o bien a la ~riilizacÍ6n, ~rcial o total de la actividad, o al incumpli
miento de 1a:s normas vigentes. Es justamente es_to último lo que está ocurriendo. 

Un' informe .. reciente de~ Banco Central (1) asigna un crecim-iento del 
7,8% al sector manufacturero entre le5 Primeros semestres de 1964 y 1965. La' 
industria de materiales de _cons~rucción crece más que el promedio,· hecho que 
se confirma con el análisis de ·los des¡:nchos de L:emento. Las ramas de maqui-
naria, me~lurgia, automotores y eléCtrica lo hacen _también a niveles mayores 

que el nivel gener3J. Lo mismo ocurre con textiles, confecciones y calza~o, 
pero ali~entos bebidas Y tabacO mllesfran una disminución, debida, fundamental
mente, a la incidenciii de la caída en la actividad de los fl,'igorfficos. 

( 1) B. C. R. A.: "EVoluci6n 'de la actividad econ6miea ·~n el primer semestre de 1965'', 
Buenos Aires, julio de 1965. 

Cuadro N° 4 

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA 
N\imeros fildices-Base: 1960= 100 

' • • • 1 . 9. ' 
aee1or ... ro/ Muw/ M•yo/ Julio/ Sept./ Nov./ Enero/' MJ¡,rzo/ Mayo/ 

febrero "'"' """" ... w octubre die, Febrero abril junio(') 

TOTAL INDUSTRIA 
fdANUFACTUREllA ~ !!!.l. !!h!. !.!M !!!...! ~ ~ ~ -~ 

Teat. Confec. y Calzado 67,4 SS, E "·' 87,& 92,1 "·' 68,9 97,7 92,8 

Allm, , Beblda>t y Tabaco 110,1 116,7 115,1 125,5 125,4 116,5 105,1 114,1 1Cl8,7 

Industria Metaldrgia 8&,2 105,3 106,1 110,8 114,5 11~0,1 95,0 123,1 125,5 

lndwltria. Automotriz ., .. 145,9 154,& 171,1 186,3. 186,3 133,6 178,2 179,9 
y coneJal& 

Inchwtria EIA<.rtrlca 61,7 78,4 76,8 "·' "·' "·' 65,9 "·' 86,0' 

Meta14rglca 65,3 91,5 91,3 "·' 101,7 103,5 7&,4 102,4 .... 
Msterlalea para la 

"·' 93,~ 
Construct!l6n 87,3 88,& 92,5 96,3 86,2 96,6 96,8 

Productol! qutl:n~ 96,4 114,7 114,3 118,1 121,2 121,1 99,~ 121,8 119,4 

o ... 100,0 116,0 116,2 118,0 122,4 120,2 93,8 lS0,3 124,5 

(~) - Estimado 

FUENTE: B. C,R.A.: "Evolucl6n de la actividad <!<lon6mlca en el primer semestre de 196511
, Buenos Airea, 

jullo de 1965. 

1¡ 
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• 
1er,sem,65 

1 
1er.sem.64 () • . '·' . '·' 

- 4,1 

+ 14,3 

+ 23,3 

• '·' 
11 11,7 

+ 12,7 

• ••• ! . '·' 1 

1 
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Cuadro N° 5 

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES 
( en miles de toneladas ) 

Mano 1 153, O 292,7 221,3 19,0' '·' '·' 23,0 12,0 110,0 1 653, o 1 32,0 

Abril/ 1 
24,8 

1 
Junio 177,1 327,1 214,0 13,6 '·' 2&,0 13,0 10,0 sys,o "·' 

1'!7,5 337,7 287,5 31,9 15,6 ' '2,3 28,0 12,0 10,0 752,4 1 o,o 

ttl,9 292,0 291,8 35,3 16,8. '·' 29,5 12,5 '·' 1!1~,9 1 44,0 
1965 

Enero/ 
166,6 309,1 250,8 27,1 14,1 3,3 24,~ ll,ll '·' ."118.11 1 41,4 

Marzo 

Abril/ 
162,5 338,3 293,3 34,6 lli,8 '·' "·' 1~,2 '·' -~88,91 41,7 

·~"' (3) ,,, (3) ,,, 
(3) (8) 

( 1) en miles de unidadN 

{2) Corresponde s abril solamente, llevado a nivel trlme~:>.r:al 
(3) Corresponde a abril/mayo, ll<Wado a )livel trimestral 

FUENTE, Aaociaclilll• 1 CiDiuu 1le to. Produ.~~ D.N.E,C,, BOO!fUR, 

1.4. Construcciones. 

Los desp3.chos de cemento portland aumentaron el 16,2% en el 
primer semestre de 1965 con respecto a igual período de 1964, Bl nivel de ac
tividad de las construcciones aumentó fundamentalmente a causa de la recupera
ción de las inversiOnes en vivienda efectuadas en el sector privado estimuladas 
por las mejores condiciones de financiamiento. 
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Entre los primeros semestres de 1964 y 1965, el costo de la 
construcción subió en alrededor de 40% debido a la suba en los precios de in
sumos como energ!a, transportes y materiales de construcción y los aumentos 

de salarios. 

Cuadro No 6 

CONSTRUCCIONES NUEVAS Y AMPLIACIONES. 
miles de m2. 

Permisos otorgados 
Per{odo 

Cap. Fed. Gran Bs.As. 

1961 603,4 651,6 

1962 633,7 637,6 

1963 405,9 533,7 

1964 455,3 545,0 

Enero/Marzo 338,2 435,7 

Abril/ Junio 453,3 547,6 

Julio/Setiembre 567,2 577,8 

Octubre/Diciembre 462,5 619,0 

1965 

Enero/Marzo 408,6 647,6 
" 

Promedio trimestral 

Certificados finales 
otorgados 

Cap. Fed, Gran Bs.As. 

398,1 211,4 

390, o 203,6 

334,5 156,0 

429,1 167,5 

389,5 140,3 

408.4 193,3 

508,0 170,5 

410,7 165,9 

258,3 140,3 
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Cuadro NO 7 

DESPACHOS DE CEMENTO .PORTLAND POR,DESTINATARÍO 
(en miles de toneladas ) 
(PromediO trimestral) 

-Sector Sector 
1 TOTAL Público Privado. 

1961 157,9 560,0 718,0 

1962 149,0 576,0 725,0 

1963 136,0 492, o 628,0 

1964 • 164,9 549,6 714,5 

Enero/Marzo 147, o 485,0 632,0 

Abril/Junio 164,0 522,0 686,0 

Julio/Septiemb:z:-e 185,0 578,0 763,0 

Octubre/Diciembre 164,2 612,5 776,7 

1965 

Enero/ Marzo 162,8 576,3 739,1 

Abril/ Junio 163,0 601,5 764,5 

FUENTE: Asociaci6n de Fabricantes de Cemento Portland. 

1, 5, Petróleo. 

La producción de petróleo, en el primer semestre de 1965, disrni-
nuy6 un 5, 6% con· respecto a los primeros seis meses de 1964. . 

Como ya expresáramo~ en el informe anterior, esta cafda 
a problemas propi~s de Y.P •. ~., que continúan sin solución efectiva. 

lás 
los 

Como conseCmentha de es'tas tendenci~s· de la ·producc.i6n d~ petróleo, 
importaciones de combustibles y lubricantes se han m:ís" que duplicado en~·re 
primeros semestres de 1964 y 1965. 

Cuadro No 8 

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO 
(Promedios trimestrales en miles de m3) 

Promedio Trimestral 

1861 

1962 

1963 

1964 

Enero/Marzo 

Abril/Junio 

Julio/Setbre. 

Octubre/Diciembre 

1965 

Enero/Marzo 

Abril/ Junio 

FUENTE: Secretarl'a de Energía y Combustibles. 
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3,350,0 

3.900,0 

3.861,0 

3.989,3 
1 

4,021,0 

3,936,0 

3.877,0 

4.089,0 

3.881,0 

3.718,7 
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11. · DEMANDA GLOBAL 

En el cursO de. 1965 se han experimentado cambios sensibles en el 
comportamiento de los diverso~ componenteS de la demanda gloOO.l ·éon respecto 
a la primera fase de la ·recuperación· industrial. 

En esa primera fase la demanda global fue expandida'· por el alto 
nivel de las exportacione:s y del gasto en consumo en inversión del sector rural 
y por el fuerte aumento del ~eficit fiscal y del gasto público, En cambio, la 
inversión y el consumo privados continuaron deprimidos bajo el efecto de la 
recesión económica de loa años 1962 y 1963. 

En los últimos meses el gasto' público ha: disminu(do sustancialmente 
su papel expansivo mientras las exportaciones y el gasto en consumo e inversión 
del gasto rural se mantiene en altD.s niveles. El consumo privado, a su vez, se 
ha reactivado notoriamente\, mientras que la invCl:si6n privada, salvo posiblemente 
en construcciones ¡:ara vivienda, conÜnúa deprimida, ¡:articularmente en el sector 
industrial. 

' 

2 .1. 'Consumo privadO. 

Los ingresos personales han continuado Ci'eciendo debido-, fundamen
talmente, al contii:tuado aho nivel de producción agrícola, a .la recuperaci6n ·de 
la producci6n industrial y, consecuentemente, aL mayor nive~ de empleo y de 
salarios reales. De este modo, el consumo privado se ha ido recuperando 
sostenidamente sobre los bajos niveles de 1962 y 1963, co"ntin~ndo ia tendencia 
señalada en nuestro antericr informe. 

Los indicadores disponibles, notoriamente insuficientes para un 
análisis satisfaCtorio, así lo indican. Según estimaciones del Banc<? Central el 
comercio minorista habrfa aumentado· sus ventas· reales en. 7% entre los primeros 
semestres de 1964 y 1965. Por el_ otro lado, los índices pre¡:arados por la 
Direcci6n Nacional de Estadística revelan que e-ll los primeros cuatro meses del 

afi9 las ventas minoristas en __ indumentaria creéieron un 9, 5% Con respecto al 
mismo período del afio anterior _registrándose aumentos menor'es en artículos 
para el hogar, farmacia y perfumería. Por el otro lado, el consumo de carnes 
en la Capital Federal y Gran Buenos Aires ha venido ascendiendo ;;::.ensiblemen
te en los últimos meses a pesar del aumento de precio!'!_ 

ratificada 
durable. 

Las tendencias de la recuperación del, consumo aparece 
por el aumento de producci6n de las industrías de bil:mes de 
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también 
consumo. 

2.2. Gasto público. 

Conforme se analiza en el apartado sobre finanzas pÓ:bÚcas, él gasto 

, público y el déficit fiscal han disminuído radicalmente su rol expansivo de. la 
'demanda global, contrariamente a lo ocurrido en 1964 sobré 1963. En efecto, 
mientras las erogaciones y el déficit de Tesorería crec~eron en 18% y tOÓ%, 
respectivamente, entre 1963 y 1964, entre los primeros mesés de 1964 y 1965 

disminuyeron en 4% y 40% respectivamente. 

Por otra parte ha cambiado sensiblemen_te la forma de financiamiento 
según se analiza más adelante, determinando que el efecto cre-zdor 
del mismo haya disminuído entre los primeros semestres de 1964 y 

Este factor contribuye también a debilitar el papel expmsivo d~l déficit 

el nivel de la demanda global. 

Dentro del gasto público, ·merece mencionarse el' rezago de .la 
Según las informaciones acerca de los despacha:; de cemento para 

públicas permanecieron estancados entre los primeros semestres de 1964 
1965, lo cual revelaría el mantenimiento de un bajo nivel de inversiones 

'públicas. 

2.3. Inversi6n privada. 

Los pobreS indicadores disponibles parecen revelar que la invers i6n 
privada contin11a manteniéndóse a bajos niveles, salvo en la construcci6n para 
viviendas, que refleja un repunte significativo. 

En particular la inversi6n en la industria debe permanecer presumi
blemente a bajos niveles. En parte, por la subsistencia de. ~n margen alto de 
capacidad ociosa en numerosas ramas y, en ·parte, por la incertidumbre acerca 
del comportamiento futuro de la economfa en el futuro pr6ximo y l'os insistentes 
rumores acerca de una recesi6n inminente. Por otra parte', las disposiciones 
del BanCo Central sobre normas de financiamiento de importaciones de maquina
rias Y equipos del exterior han creado dificultades p3_ra la adquisici6n de tales 
bienes con créditos de proveedores. De este modo, 'tas importaciones de maqui
narias en los primeros seis meses de este ~fío se mantienen- a los bajos niveles 
del mismo perfodo del afio anterior. 

l, 

\i 
~ 
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Por el otro lado, se ha registrado un sensible crecimiento de 
despachos de cementos para el sector privado entre los primeros semestres 
1964 y 1965, lo cual revela un mayor nivel en la construcci6n, 
de viviendas. Segd:n estimaciones oficiales, la actividad de la construcción 
crecido en 9% entre ambos, semestres. Este crecimiento ha sido favorecido 
m:ís favorables condiciones de financiamiento. 

2.4. Exportaciones. 

Las exportaciones se mantienen a altos niveles reiterandO el IJ<tPel , •. ~ 
dinámico que vienen jugando en la expansión de la demanda global en r~ 
años. En los primeros 7 meses del año ascendieron a u$s 860 millones, 
camente el mismo. nivel que el alcanzado en el mismo período del afio anterior~ 
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111. · EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD 

Conforme a la última encuesta sobre empleo y desempleo efectuada 
por CONADE en abril último, la tasa de desocu¡xtción a esa fecha ascendfa 
q¡ 6%. De las áreas encuestadas, el desempleo era más alto en la ciudad de 
Córdoba y Rosario, conforme se analiza en el siguiente detalle: 

Gran Buenos Aires 
Ciudad de Córdoba 
Rosario 
Ciudad de Tucumán 
Gran Mendoza 
Nivel General 

Octubre 1964 

5, 7% 
9, 7% 
7,6% 

10,5% 
9,2% 
6,3% 

Abril 1965 

5,5% 
8,6% 
9,1% 
6,0% 
5, 7% 
6,0% 

Se observa que la tasa de desocupación disminuyó en todas las áreas 
encuestadas en octubre y abril últimos, salvo en la ciudad de Rosario. En la 
evolución del desempleo en el Gran Buenos Aires se observa, si se toman en 
cuenta las encuestas efectuadas desde julio de 1963, una desaceleración en la 
disminución de la tasa de desempleo. 

Comparadas las tasas de desempleo de abril d& 1965 con las co
rrespondientes a 1960,. según datos censales, se observa que en 1960 ~a tasa de 
desempleo en las áreas encuestadas era del 2,4% frente al 6% de abril de 1965. 
La distinta base del relevamifmto estadístico impide una com¡xtraci6n estricta 
entre ambos perfodos, pero- es muy probable que los datos señalados estén indi
cando una tasa de desempleo mayor que hace 5 años. 

Por otra parte, según una reciente investigación de la C. G. T. ( 1 ) 
a fines de 1964 existían en todo el país 515.000 personas parcialmente ocupadas, 
lo cual arroja una tasa de subempleo del 6,4% de la población activa total. Con
forme a la misma fuente, las tasas de desempleo y subempleo de la población 
activa urbana son del 6,6% y 6, 7% respectivamente. LaS tasas correspondientes 
de la población activa rural son, a su vez, del 4,0% y 5,8%, respectivamente. 

Merece volver a señalarse el hecho que la intensificación del uso 

(1) Confederact6n General de Trabajo: "Desocupaci6n", Buenos Aires, junto de 1965, 
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de capital en la industria y la eliminación de numerosas empresas marginales 
durante la re6esi6n de 1962 y 1963, parece ser la causa de la persistencia de 

una alta tasa de desempleo y subempleo de la mano de obra urbana, pesa a la 
recuperación industrial. La intensificación del uso de capital se ha producido 
tanto al nivel de cada rama industrial mediante el reequipamiento como con _el 
desarrollo más rápido de nuevas industrias, con una mayor complejidad .tecnoló
gica y densidad de capital. 

Por el otro lado,. es muy probable que el desempleo se concentre 
fundamentalmente en la industria vegetativa, mientras que en las industrias 
dinámicas que se han recuP,erado rápidamente a partir de 1964 el desempleo sea 
menor y, aún, puede registrarse cierta escasez de mano de obra. Adelnás, es 
probable que JXtrte de la mayor demanda de empleo generada por la recuperaci6n 
in\:Justrial se haya reflejado en un aumento de las horas trabajadas por obrero ya 
empleado, antes que la incorporación de nuevos trabajadort:s 

De f;Odos modos, la persistencia de una alta tasa .de desempleo es 
un problenia de la máxima gravedad, que s6lo puede solucionarse mediante una 
aceleraci6n del desarrollo industrial que compatibilice un n1pido incremento de 
la productividad de la mano de obra con la creación de nuevas fuentes de trabajo. 

Perfodo 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 

1964 
Ene./Mar. 
Abr./Jun. 
Jul,/Set, 
Oct./Dic. 

1965 
Ene./Mar. 

--

Cuadro NO 9 

INDICF; DF< PRODUCTIVIDAD 
1952 ~ lOO 

Volumen físico producci6n Horas-obrero 
manufacturera trabajadas 

Promedios A-Rua1es 

109,98 87,73 
120,07 86,59 
108,25 77,70 
95,51 71,73 

113,60 73,20 

Promedios Trimestral es 

93,67 68,47 
112,10 68,53 
127.80 70,20 
120,50 72,30 

110,07 69,50 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de D.N.E.C. 

Indice de 
productividad 

125,36 
138,66 
139,32 
133,15 
155,19 

136,80 
163,58 
182,05 
166,67 

158,37 
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La subsistencia de taRas altas de desempleo y subempleo de la mano 
de obra, particularmente en las zonas urbanas, tiene como contrapartida altos 
márgenes de subutilizaci6n de la capacidad productiva instalada en la industria. 
Aún cuando este tipo de estadísticas está suieto, por las dificultades metodológi
cas de su relevamiento, a márgenes de error significativos, conviene señalar 
que la última encuesta de CONADE ( 1 ) en la materia indica que el porciento de 
producción efectiva respecto a la producción máxima sólo alcanzaba al 59, 5% en 
la se!,JUnda mitad del año pasado. La relación mejoró con respecto al 54,6% al
canzado en 1963, pero era todavra sensiblemente inferior a la de 1961, 67,1%. 
conviene r0cordar el punto mencionado en nuestro anterior informe en cuanto a 
la importancia decisiva que las empresas encuestadas atribuyen al efecto del 
nivel de la demanda interna sobre el grado de utUizaci6n de la capacidad indus

trial instalada. 

En cuanto a la evolución de la productividad de la mano de obra, 
se dispone de las series de la D.N.E.C. sobre volumen· físico de la producción 
manufacturera y horas-obreros trabajadas. Estas series revelan un sensible 
incremento de la productividad sobre los niveles de 1963. Además, según esta
dísticas de CONADE, la producci6n por hombre ocupado aumentó en 20% entre 
1964 y 1963. Estas tendencias revelan la correlaci6n existente entre el nivel 
de producción industrial y la productividad. 

Analizando la evoluci6n de la productividad pgr trimestre según los 
datos de la D.N.E.C. se observa que después del pico alcanzado en julio/ 
septiembre de 1964 se produce una caída en los dos trimestres posteriores que 
es concurrente con la disminuci6n del volumen físico de la producci6n manufac
turera. Esta disminución está indicando la desaceleración de la recuperación in
dustrial en los últimos meses, aún cuando el hecho de qtie la muestra sobre la 
que se base la serie no abarque numerosas industrias incorporadas después 
de 1952 (y que son las de comportamiento más dinámic"o) exagera la dimensi6n 
de esa desaceleraci6n. De todos modos, la evoluci6n trimestral ratifica la 
correlación antes apuntada entre el volumen de la producción industrial y la 
productividad del trabajo ( 1 ). 

( 1) CONAU!';: •;Resultados de la encuesta sObre expectativas de producción e inver
ai6n de las empresas Industriales". Buenos Aires, marzo de 1965. 

(2) V6ase I.D.E.S!: "Situact6n de Coyuntura r'. ptg. 32. 
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IV.· PRECIOS, SALARIOS, COSTOS Y GANANCIAS 
4.1. Precio~ 

4.1.1. Costo de Vida. 

En el primer semestre de 1965, el fndice del costo de vida en 
Capital Federal, auinent6 en uD. 21,5% respecto del promedio del primer semes
tre de 1964. 

Los rubros que acusaron una tasa d.e aumento más significativa 
fueron, para el perfodo considerado, Gastos Generales, Menaje e Indumentaria, 
observándose asimismo un incremento notable en ,Alojamiento p:Jr la incidencia 
de las tarifas de· electricidad. 

Cuadro No 10 

COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL 

Per!odo 1 1'1\VeL 

General 

1 -Variaciones porcentuales anuales Cl) 

1958 '31,6 37,5 22,3 31,3 1 

1959 .113,8 133,3 78,0 94,6 
1 1960 27,3 22,8 43,2 29,~1 

1961 (2) 13,7 11,0 21,6 13,3 

1 
1962 28,1 28,6 23,5 34,8 
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 

1 

1964 22,1 26,8 19,7 15,6 
1965{3) 21,5 18,1 25,9 28,5 

11 - Variaciones porcentuales trimestrales (4) 

1964 
Mar64/ Die 63 -1,5 -'·' 2, S 4,8 
JWI/Marzo s.< '·' -8,5 1, 7 
si!'I/Junio 1,0 1,, >,1 '• S 
mciSet. 12,7 17,1 '·' 7,1 

"" .!(ar65/Dic64 '·' -0,4 '·' 9,3 
JWI/Marzo '·' 9,2 '·' '·' 

(1) Correapol).den -a la relaciW entre cada afio y el correspondiente inmediato anterior, 
¡ 2) NueVa serie· con base 19_60, 
( 3) 6 primeros meses 1965 respecto 6 primeros mesee 1964 
(4) Ultimo mes de cada trimestre respecto aláltimo mes del trimestre anterior. 

FUENTE: Elaboracidn propia eobre datos de la D.N. E, C. 

30,3 
162,7 

<,S 
32,5 
39,4 
15,6 
11,2 
27,8 

1,0 
-10,1! 

S,4 
19,7 

13,7 
-8,9 

Aloja-
miento 

'· 7 
20,3 

77,8 
21,2 

'·' 9:,& 
2,4 

23,6 

1 2,< 

1 
21,4 

'·' 
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Considerando la variaci6n por trimestre, se observa que entre 
marzo y junio del corriente año, el aumento de precios fué m:ís rápido que entre 
diciembre y marzo. Este aumento se centr6 fundamentalmente en el fuerte in
cremento que sufrió el rubro Alimentación, de gran peso en la composici6n de 
la canasta familiar. En mayor medida, aunque con una importancia relativa 
menor, subió el (ndice de Indumentaria. Sufrieron también aumentos Gastos 
Generales y Alojamiento, bajando en cambio el rubro Menaje. Por -dltimo, en el 
mes de julio último, el índice del costo de la vida aument6 en 4, 4%, impulsado 
en buena medida por el crecimiento de los precios de la carne. 

4.1. 2. Precios mayoristas. 

La variación del {ndice de precios mayóristas en los cuatro prime
ros meses de 1965, respecto de igual per{odo de 1964, fue del 19, 6%, observán
dose los mayores incrementos en los precios industriales y, en medida algo 
menor, en los precios ganaderos y de los bienes importados. Se produjo asimis
mo una ca{da de los precios agrícolas. 

Mientras que en 1964, el incremento de los precios mayoristas se 
debi6 fundamentalmente a las fuertes alzas de los precios ganaderos, en 1965 se 
agregaron aumentos importantes en los precios industriales y de los bienes im
portados debidos a los aumentos de costos y cambios de expectá.tivas provocadas· 
por las variaciones esperadas en el tipo de ~ambio y la incidencia de los dep6si
tos de importaci6n. Los precios ganaderos disminuyeron su ritmo de· expansi6n 
respecto de igual perfodo del año anterior. pero los precios de la hacienda ·han 
subido a ritmo acelerado en los tiltimos meses. 

Si se analizan los precios mayoristas de cada sector respecto del 
nivel general de precios mayoristas, se observa que para el primer trimestre 
del año er. curso, el sector industrial es el que mejor6 mtts su posici6n respecto 
de igual período del año anterior, mientras que el sector agrfcola la deterior6 
en un 22,7% • 

Comparando la variaci6n habida entre diciembre de 1964 y marzo 
del corriente año. también el mayor aumento corresponde al sector industrial y 
la mayor disminuci6n al sector agrfcola. 



38 

Período 

1961 
1962 
1963 
1964 
1965 (2) 

1964 
Mar 64/Dic 63 
Jun/Marzo 
Set/ Junio 
Dic/Set. 

1965 
Mar 65/Dic 64c 

Cuadro No 11 

PRECIOS AL POR MAYOR 

Nivel 
General 

A_gricul-:
tura Ganaderra Industria 

va-riaciones p~rcentuales anuales (1) 

8,3 
30,3 
38,7 
26,2 
19,6 

Varia-ciones 

5,1 
7,3 
4,5 

8,2 

13,8 
48,0 
31,7 
9,9 

-6,6 

-~. 7 
23,1 
~40,3 

54,0 
23,'0 

8,6 
27,4 
26,3 
26,0 
25,6 

porcentu .. ales trimestrales 

-7,3 
1,9 

15,2 
-19, o 

3,5 

18,6 
14,2 
-3,3 
1,0 

8,2 

5,7 
7,1 
4,0 
'4,4 

9,1 

Importado 

-3,2 
32,9 
21,9 
13,9 
23,0 

( 3 ) 

3,9 
4,~ 
4,5 
4,8 

8,0 

( 2) Corresponden a h -relaci6n entre cada 
anterior. 

año _Y el 90rrespondiente inmediato 

( 2) Cuatro 
( 3) Ultimo 

rior. 

primeros. mes~s 1965 respecto, cuatro primeros meseS 1964. 
mes de cada trimestre r'especto al· último mes del trime~tre 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de h. D. N. E. c. 

ante-· 
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Cuadro No· 12 

PRECIOS MAYORISTAS REALES ( 1) 

Bienes 

período Agricultura Ganadería Industria Importados 

variaciones porc'en.tuales anuales ( 2 ) 

1961 
5,1 -10,0 1,6 -10,6 

1962 13,6 -6,2 -2,1 2,0 

1963 2,3 9,0 -1,9 -5,2 

1964 -12,9 22,1 -0,2 -9,8 

1965 ( 3) -22,7 2,8 5,0 -2,9 

Variaciones porcentuales trimestrales ( 4) 

1964 
ler. trim. -11,'3 11,4 0,9 -3,1 

Zdo. trim. -9,6 11,1 - -1,8 

3er. trim. 5,8 -6,5 0,3 0,4 

4to. trim. -6,8 1,5 1,3 0,8 

1965 
ler. trim. -13,9 0,6 2,9 2,'5 

(1) Indice de precios de cada. sector deflacl.onado pOr el nivel general de precios. 
(2) Corresponden a Ht relaci6n' entre cada· año Y- el correspondiente inmediato an-

terior. 
(3) Cuatro primeros meses de 1965 respecto de cuatro primeros meses de 1964. 
(4) Ultimo mes de cada trimestre respecto al último_mes del trimestre anteriOr. 

FUENTE: Elaboración propia sobre datos· de la D. N. E. C. 
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4.2. Salarios. 

En el primer semestre de 1965, los salarios reales 
respecto de igual período de 1964. Para obreros oficiales el aumento fué 
8,9%, mientras que para peones fue del 9, O%. 

Cuadro NO 13 

SALARIOS REALES ( 1 J 
(váriaci6n porcentual) ( 2) 

Perfodo SALARIOS BASICOS DE CONVENIC 
Oficiales Peones 

1961 11,1 9,1 

1962 -2,3 -2,4 

1963 0,8 0,9 

1964 6 ,.1 7,1 

1965 ( 3) 8,9 9,0 

( 1) · Relaci6n entre los salarios de convenio y el fn-
dice de costo de vida en la Capital Federal. 

( 2 ) Corresponde a la relaci6n entre cada año y el 
correlativo inmediato anterior. 

( 3) 6 primeros mes~s de 1965 respecto de igual 
período de 1964. 

'---- -

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la 
D.N. E. C. 

En los últimos meses se han firmado varios convenios colectivos 
que establecen aumentos de remuneraciones sustancialmente super~ores al tope 
del 23% propuesto por las autoridades. 
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4.3. Costos y Ganancias. 

La informaci6n disponible permite analizar solamente algunas ten
dencias manifestadas en el piimer trimestre del corriente año con respecto ·a 
los costos y gana~cias industriales. 

Cuadro N° -14 

EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LOS COSTOS 
( Variaci6n Porcentual) 

Precios 
Mano de obra 

Industria-
Materias Materias 

Producti- Bienes 

Período les mayo- &•l'lrios primas primas importados 
vidad ganaderas agrícolas 

ristas (6) 

(1) (2) 
(4) (5) 

(3) 

1-: Variacione6 anuales ( 5) 

1961 1,6 14,7 10,6 -11,6 3,3 -22,1 
1962 -2,1 -1,7 0,5 -3,2 16,1 8,8 
1963 -1,9 -1,1 -4,4 1t,o 4,2 -7,5 
1964 -0,2 2,8 16,6 22,2 -12,8 -9,6 

1965 (6) 5,0 5,0 15,8 -2,1 .::24,4 1,6 

11- Variaciones trimes~rales ( 7) 
1964 
ler. Trim. 0,9 1,5 -4,0 10,5 ·11,0 -3,7 
2do. Trim. - - 19,6 11,1 -9,6 -1,9 
3er. Trim. 0,3 3,9 11,3 -6,8 5,4 -
4to. Trim. 1,3 -2,6 -8,4 0,2 -8,2 -0,5 

1965 
ler. Trim. 2,9 3,7 -5,0 -2,2 -16,4 -_o,a 

( 1) Indice de precios industriales mayoristas deflacionado por el nivel general 
de precios mayoristas. 

( 2 ) Relaci6n eutre salarios de .;onvenio para obreros oficiales y el (ndice de 
precios industriales mayorista-s. 

( 3) Relaci6n entre el índice de volumen- ffsico de la industria manufacturera y 
las horas-obrero trabajadas. 

( 4) lndice de precios mayoristas para cada· sector deflaC:ionado por el índice 
de precios industriales mayoristas. 

( 5) Corresponde a la relaci6n entre cada año y el inmediato anterior. 

( 6) Tres primeros ID.eses de 1965 respecto de igual período de 1964 
( 7 ' • 

) Cor~espcnde a la relaci6n entre el promedio de cada trimestre y el pro-
medw del trimestre anter_ior. 

FUENTE: Elaboraci6n propia <;obre datos de la D.N. E. C. 
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Comparando las cifras correspondientes a los tres primeros meses 
de 1965 respecto a igual perfodo del año anterior, se observa que los eostos de li 
la mano de obra crecieron menos que la, productividad ?el trabajo, observándose t~ 
una disminuci6n en el costo de las materias primas ganaderas y agrfcolas y un.']" ,. leve aumento en el costo de los bienes importados. ·Por el otro lado, el aumento , 
en la utilización de la capacidad instalada tiene que haber significado una dismi-.~.!1.¡ 
nuci6n en los costos fijos unitarios. J1H' 

1~ 
En la medida en que los precios industriales a valores reales subie- ,;JJ 

ron y teniendo en cuenta lo expresado arriba, se desprende que las ganancias ~ 
del sector industrial deben ihaber sido mayores en los primeros meses de 1965 :, 
que en igual período del año anterior. t' 

r:¡,. No es seguro que esta situaci6n haya permanecido invariable en el :·:fY 
segundo trimestre debido a la incidenyia de la devaluación, aún cuando no puede Jj 
afirmarse que la posición del sector industrial se. haya deteriorado en tanto éste 'i ,,, 
puede haber trasladado a los precios los mayores dostos provocados por aquélla. t 

f. 
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V.· MONEDA Y CREDITO 

5.1. Creaci6n de medios de pago. 
creados durante el primer semestre de 
perfodo ·de 1964, se crearon medios de 

1965 
pugo 

El total de medios de pago 
Uscendi6 a $ 116,-2 M. Para igual 

por $ 105,2 M. 
Cuadro N° 15 

....... 1,.&;1 ................ ~. --
MEDIOS DE PAGO 

FACTORES DE CREACION 

-pe.ríodo Sector Sector Sector 

Externo Oficial Privado 

variaciones de 1 período en 

1964 
1er. Trim. 

8,0 31,6 4,4 

2do. Trim. 2,5 35,7 24,7 

3er. Trim.- -2,9 18,6 29,4 

4to. Trim. -3,2 26,6 29,0 

1965 
1er. Trim. -2,7 52,8 11·, 3 

2do. Trim. 8,6 21,1 25,2 

variaciones de 1 perfodo 

1964 
1er. Trim. 44,0 15,9 1,5 

2do. Trim. 9,5 15,5 8,5 

3er. Trim. -10,)- 7,0 9,3 

4to. Trim. -12,4 9,3 8,4 

,1965 
1er. Trim. -11,9 16,9 3,0 

43,2 5,8 6,5 

TOTAL 

$M. ( 1 ) 

44,0 

62,9 
45,1 
52,4 

61,4 
54,9 

en % ( 1 ) 

8,7 
11,5 

7,4 
8·,o 

8, 7 

7,1 

2do. Trim. 

( 1) Corresponde a la variaci6n entre la situaci6n al último dÍa de cada 
trimestre y la del último día del trimestre anterior. 

_,_ .. __ ri.-..1 "A r_ lLA. 

FUENTE: Elaboraci6n prop 
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Para tener una mejor Idea de la signiflcaci6n de estos valores abso
lutos, es útil analizar las variaciones porcentuales, As[ en el primer semestre 
de 1964, el crecimiento de los medios de pago representa un 20,8% sobre el 
nivel de fines de 1963; mientras que para el corriente afio el crecimiento se redUjo al 16, 4%. 

Esta tendencia a un crecimiento m~s moderado en el ritmo. de 
creaci6n en los medios de pago se hace m~s visible si se analizan las fluctua
ciones dentro del perfodo semestral, notándose que el fen6meno se acentúa en los 'Últimos meses. 

A partir del tercer trimestre del afio anterior el sector externo no 
bablá participado en la creaci6n de medios de pago, En el segundo trimestre del 
año en curso, se observa una reversi6n de esta tendencia, J>lesto que la parti
cipaci6n relativa del sector ·externo pas6 de negativo á representar el 16% de los 
medios de pago creados, Este hecho debe atribuirse a la adqu!sicl6n por el Banco Central de u$s. 150 millones. 

perfodo de 
En el cuadro 

cada sector en 

Período 

ler. Trim./65 

2do. Trim./65 

que sigue se observa la participaci6n 
la creaci6n de medios de pago. dur~n te cad_-

Sector 1 Sector 1 Sector t.--- T o t a 1 
Externo Oficial .Privado % 

En ¡ En m$n 

1 
1 1 

1 
-5% 87% 18% lOO\{ 1 61,4 
16% 1 38% 46% lOO% 1 54,9 

Se nota asr que durante el perfodo bajo análisis el cambio brnsco 
Ie afect6 todo el semestre se produjo en el segnndo trimestre del afio; una 
olenta disminucl6n del crédito al sectór oficial que constituy6 el princiml freno 1 la expansión nwnetaria. 

Las causas que produjeron este fen6meno de disminuci6n en el ritmo 
crecimiento relativo de los medios de pago deben centrarse principalmente en 

e incrementadas recaudaciones fiscales que posibilitaron el menor recurso al kjfto de la Tesorería. 

¡1' 

1 

~ 
;¡ 

,. 
l 

.:• 

.1 
' \ 

'• 

,, 1 
11, 

' 
1' 

45 

Debe tenerse en cuenta, además, que del total de $ 73,8 M. de 
nuevos créditos otorgados al sector público en el primer semestre de este año, 
$ 35 M. correspondieron a redescuentos otorgados por el Banco Central al 
Banco de la Naci6n para la financiaci6n de las compras de granos por la Junta 
Nacional de Granos. En consecuencia, los nuevos créditos para la Tesorerfu. as
cendieron a $ 38,8 M. de los cuales $ 24,3 M. correspondieron a operaciones 
con el Banco Central y prácticamente la totalidad del resto a una mayor apela
ci6n al Fondo Unificado, Desde comienzos de abril la Tesorer(a no recurre al 
crédito del Banco Central. 

Reduciendo de loS $ 38,8 M. de nuévos créditos para la Tesorerra 
el aumento de dep6sitos oficiales en el primer s_emestre de 1965 de$ 18,9 M. se 
concluye que la expansi6n neta de origen oficial de los medios de pago ascendi6 
a $ 20 M. en el primer semestre. La cifra comparable del primer semestre de 
1964 es de $ 34,6 M. lo cual ratifica la radical disminuci6n del impacto de las 
operaciones del sector público sobre la oferta monetaria. 

A este importante cambio en las fuentes de liquidez cabe agregar 
la continuaci6n de la ampliaci6n del crédito al sector privado 'y el hecho seÍlala
do, de menor importancia, representado por. la creaci6n de medios de pago por 
la absorci6n de divisas por el B. C.R.A. durante el segundo trimestre de 1965. 

5. 2. !J9.uidez de particulares. 

Durante el primE:r semestre de 1965 los medios de pagos de par
ticulares (o liquidez primaria) se incrementaron en $ 32 M., lo que representa 
un aumento del 8% respecto de los medios de pago existentes a diciemb-re de 
1964 ( $ 396 M.). En el mismo semestre del año anterior el aumento fué de 20%. 
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Perfodo 

1964 
ler,Tl'"im, 
2do, Trim, 
3er, Trim, 
4to, Trim. 

1965 
ler. Trlm, 
2do, Trhn. 

1964 
ler, Trim, 
2do, Trim. 
Ser, Trlm. 
4to, Trlm, 

1965 
ler,Tl:"im. 
2do. I'rim, 

Cuadro N° 16 

LIQUIDEZ DE PARTICULARES 

PRIMARIA 
Total 

Variaciones del perfodo en $ M (1) 

36,5 -7,0 26,5 
43,2 11,5 21,6 
33,9 9,' 5,1 49,9 41,4 -1,2 

42,5 -9,6 28,0 
31,2 3,9 9,' 

Variaciones del perfodo en % (1) 

8,9 

1 
'-4,2 

1 

22,9 

1 
9,' .7,2 15,2 
7, o. 5,' 3,1 

10,6 25,6 -0,7 

SECUNDARIA 

Total Dep, de !J01;a 
movilidad 

19,5 17, o 
33,1 10,1 
14,9 19, o 
40,2 9,' 

18,4 24,1 
13,7 17,5 

6,9 

1 
13,4 

10,9 '·' 4,4 12,6 
12,9 5, 7 

7,4 j -4,2 ¡ 16,7 ¡ 4,7 1 ~~,s 
5,1 1,8 5,0 3,3 8,6 

( 1) Corresponde a la variacion entre la situación al último dfa d~ cada trlmes¡tre y la del dltimo dfa del 
trimeatre. anterior. 

¡NTE: Elaboraci6n propia con dato¡¡ del B,C,R,A 
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Además de la fuerte reducción en la expansión de la liquidez de 
¡nrticulares, se ·obs~rvan cambios significativ~ en la estructura de la liquidez. 

a) 

b) 

En miles de millones .de pesos m/n 

Variación del 
Fines de 1964 ler. semeStre En·% 

de 1965 

Liquidez primaria 396 32 8% 

Billetes y monedas 228 -6 
Cuentas Corrientes 168 38 

Liquidez secundaria 179 42 24% 

575 74 13% 
--

En ¡nrticular, merecen -destacarse los siguientes p.mtos:-

El gran aumento de la liQuidez secundaria está. constitufdo principalmente 
por -los. dep6s.iÍos previos de im(X>rtación que no ejercen ningún efecto sobre 
la capacidad de préstamos de los bancos, puesto que deb~n esterilizarse en 
un lOO%. Estos depósitos ascendfan, a fines de junio, a $ 16,8 M. 

Esto 'está indicando que, deducidos las depósitos previos, contiÍlúa la tenden
cia observada. por primera 'veZ en nuestro informe anterior, de la menor 
participación_ ~rcentual del Crecimiento de los· depósito3 de lenta movilidad 
en I.a 'masa total d~ liquidez de particulares .. Este. crecimiento restringido 

de los' depósitos de poca movilidad está as-imismo empezando a afectar a las 
Cuentas para Inversiones- Mobiliarias del Banco Industrial y la Caja Nacional 
de .. Ahorro, Posta( que hasta ahora eran el único inversor institucional de 
significación en la: Bolsa, donde a pesar de la modificación de la legislación 
impositiva que afectaba el pag'ó de diVidendo's y el atractivo de buenas utili
dades conta~les, el nivel de precios y de actividad continúan altamente de
primidos, imP9sibilitando el recurso a- esta fuente de capitales por parte 
del:sector indu~?trial., 

e) I..a liQUidez del sistema económico, _medida ~omo una, relación entre los 
medios de pago de particulares y el ingreso .nacional, ha declinado notoria
mente en el pr'imer semestre. Pllede estimarsé que esa relacíón declinó del 
17,4% en 1964 al 16,3% en el primer semestre de 1965, 

d) La velocidad Je circulación de los medios de pago aumentó, según las esti
maciones oficiales, en 8,_4% entre los primeros semestres de 1964 y 1965. 
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5.3. Situación d~- los Bancos Comerciales_. 

rándose a 
el cuadro 
observa: 

En el segundo trimestre, la liquidez. de los bancos continu6 deterio
un ritmo mayor que en el primer trimestre del actual ejercicio. Véase 
de Fuentes y Usos de Fondos de los bancos comerciales, donde se 

Cuadro No 17 

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES 

U S O S FUENTES 

CREDITOS 
Perfodo 

Dep('isi- Obllg.con Otras cta.s. 
Total 

Di~;~ pon!- Oficia- Priva.- Oro y "'' BCRA del Pasivo 
bilidadea ¡,. d~ 

Total 
dlviaas Total 

Variaciones del perfodo en $M (1) 

1964 
ler. Trim, 30,8 11,5 4,3 15,8 2,; 49,1 49,8 -1,5 2, 5 50,8 
2do, Trlm. 13,0 24,9 24,8 49,7 -2,9 59,8 44,5 9,0 2,6 56,1 
3er. Trlm. 10,5 0,4 29,3 29,7 -2,0 38,2 30,3 

'· 7 
1,9 35,9 

4to, Trim. -28,8 6,0 29,0 35,0 -1,5 4, 7 8,2 o,¡ -7.7 o, 7 

1965 
ler. Trim. 50,0 30,9 11,4 42,3 1,5 93,8 63,5 25, o 4,8 93,3 
2do, Trlm, 17,3 17,3 25,1 42,4 -2,4 57,3 34,6 11,4 7,9 53,8 

Variaciones del perfodo en % (1) 

1964 
ler, Trim, 73,2 21,1 1, 7 5,2 227,3 14,1 17,6 -6,4 125,C• 16,7 
2do, Trlm, 17,8 37' 7 9, 7 15,5 -80,6 15,1 13,4 40,9 520,0 15,8 
3er, Trim, 12,2 0,4 10,5 8, o -285,7 8,4 8,0 19,3 61,3 

'· 7 4to. Trlm. -29,9 6,6 9,4 8, 7 -115,4 0,9 2,0 0,6 -154, o 0,2 

1965 
ler, Trim. 74,0 31,8 3,4 9, 7 -?3,6 18,8 15,3 71,6 177,8 20,8 
2do, Trim, 14,7 13,5 7,2 8,9 -184,6 9,6 7,2 19, o 371,4 9,9 

( 1) Corresponde a la vari.aci6n en la situación a dltimo dta de cada trimestre, respecto de la situación 
al 11Itimo dlá del trimestre anterior, 

•re datos del BCRA. 

\ 
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1} La expansi6n del crlidito al sector .. Privado se duplic6 entre el primer y 
segundo triinestre, mientras que el érecimiento de los dep6sitos fué 50% 

inferior en el segundo trimestre ·con respecto. al primero. 

2) La variaci6n en disponibilidades represent6 en el segundo trimestre de 1965 
un crecimiento de$ 17,3 M., mientras que era de$ 5Ü,O M. en el primer 

trlmestre del afio. 

una gran parte del redes cuento obtenido del B. C.R.A. ha sido 'utili

zado para la financiaci6n de la cosecha fina, no habiendo pues resuelto la sib.la

ci6n de incipiente iliquidez del ·sistema bancario. 

La relaci6n Dep6sitos/Disponibilidiides para el primer Sémestrc 
contin'da mostrando que el conjunto deL sistema bancario está por debajo de lo: 
efectivos mfnimos, al menos en lo que a las variaciones del período se refierE.' 
aunque cabe apuntar ·que la relaci6n .mejor6 en la segunda parte del sernestr 

debido a menores créditos al sector oficial. 

La situaci6n de iliquidez bancaria es determinada por varios facto 

res. En primer términp,_ la reducci6n en la exparisi6n de la base monetaria pe 
la disminuci6n del crédito al sector ·oficial. Segundo, la esterilizaci6n de ur 
masa -'importante de recursos a través de los depósitos. previos. Tercero; h1 
crecientes operaciones dé las "cooperativas de, crédito

11 
que están formando 1 

circuito cerrado que no deposita sus .recursos lCquidos en el sistema bancar 

disminuyendo, consecuentemente, las disponibilidades de éste. 
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VI.· FINANZAS PUBLICAS 
6.1. Movimiento de Tesorería. 

Una pequefia reducci6r. de los gastos y un aumento sustancial de los 
ingresos, en valores com tantea, han caracterizado la s ituaci6n de Tesorer(a 
durante el primer semestre del afio en curso, con respecto a igual perfodo 
de 1964. (1) 

En efecto, las erogaciones disminuyeron 4% entre ambos pei-rodos, 
una vez deflacionadas las cifras ¡;nra su com¡nraci6n en términos reales. Los 
rubros de gastos que indican disminución fueron: pagos de la deuda pública 
(.-3, 6% ), transferencias a empresas y otros organismos para cubrir insuficien
cias de explotaci6n e inversi6n (-8%) y gastos e inversiones patrimoniales (-2%); 
en cambio, aumentan las entregas a provincias, compromisos de ejercicios 
anteriores y cancelación de certificados de deuda, agrupados dentro de "otras 
salidas" ( 16% ). 

Como consecuencia de la evolución sefialada, la com¡Nsici6n de las 
erogaciones se altera, pero en muy pequeña rredida; en el primer semestre de 
1965, los gastos e inversiones pasan a representar 46% del total; otras salidas, 
21%; aportes a empresas y organismos, 25%; y los servicios de la deuda pública, 
inclu(das la cancelaci6n de operaciones a corto y largo plazo, 8%. 

Los ingresos en efectivo se elevaron 41% en valores constantes, 
::!Omo consecuer.cia de la mayor recaudaci6n evidenciada en rentas generales y 
~~ uso del fondo unificado dentro de "otros ingresos''. La relación rentas gene
·ales/erogaciones totales, experimentó una nueva mejora, llegando a 51%, cifra 
¡ue, sin embargo, no alcanza aún al nivel logrado cuatro años antes que fué del 
·~%. La relación viene mejorando en los últimos meses llegando a 57,4% en 
1lio llltimo. 

.2. FiP..anciamiento del déficit de Tesorerfu.. 

En los llltimos meses se ha producido un cambio significativo en las 
odalidades de financiaci6n del déficit de Tesorería. Tal conclusión surge del 
adro no 19, en el cual se ha ajustado la cifra sobre déficit que aparece en el 
1tado de Tesoref"rn, sum:indole las cifras correspondientes al "Fondo Unificado 

Cuentas del Gobierno Nacional" y "Refinancíaci6n operaciones de crédito exte
¡r", las que habitualmente se incluyen dentro de "9tros ingresos en efectivo". 

l) A partir de 1965, el afio fiscal "coincidirá con el allo calendario. Por tal motivo, 
el anilisis que se realiza en este cap('tulo se refiere al perfodo enero/junio 1965 
Y las comparaciones se hacen con -respecto a igual per(odo calendario de 1964, 

~ .. ~ 

'~ 

~:;;_; 
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cuadrO N° 18 

,E Lt\ TESOIIERIA 
GENERAL DE Lt\ N""CION 

!o{OVJ!II.'""'' .. - - EnerofJunlo 1965 yarts.ctone8 

Enero/Junio A prectos 
A precios pGl'"Cefltuale& 

constantell 
co1.{3) "/,col (1) .... 

"' 
corriente& 

'" '" 

t. Eroga.ctOfteS 

H3,8 
171,4 

137,1 
- 4,6 

1.1. oastos e bwerstones }':\trimoni.'l\~'!1 
63,6 

77,7 
62,2 

- 2,3 

1.2. Atención de la peuda P6bllc:t 

17,5 
14,0 

11,2 
-36,0 

1.3. Aportes a Empresas )i otros orpnismos 

37,4 
43,0 

34," 
- 8,0 

similares del Estado 
1.3.1. para df{lclt de Explotación 

12,8 
28,8 

23,1 
79.8 

1.3.2. Pllr.l. mverstooes 

11,7 
12,1 '·' 

-17,1 

1,3.3. otros 

12,9 '·' '· 7 

-86,S 

l. 4. OttU Sall.dall 

25,3 
36,7 

29,3 
16,0 

2. Dtspoo.ibtltdadt:S 

62,5 
109.9 

87,9 
40,7 

2.1. Renta• c-enerales 

51' 7 
87,4 

69,9 
35,2 

2.2. otros mgres~ .en er~~t¡vo 

10,8 
22,5 

18,0 
66,7 

3. Déficit de teSorerfB ( 1 - 2 } \ 
61,3 

61," 
49,2 

-39,5 

4. FUI&nclamtento· del dMtcil 
4,1, Opeta"¡oneS a ¡argo pl&l'P 

'·' ••• '· 7 

- 2,6 

4,2. operaciones a corto p\a:!'o 

60,1 
25,0 

20, o 
-66,7 

4. a. certUtcadoe cancelación deudas 

17,4 
31.7 

25,4 
-15,9 

4,4, OtfOll 
\•) So d<im6 oo "meoW de P'""'"' de 35% ••"' ol pdm« "~''" de 196< r de 1965· 

-
-""'' oob<O K""~ f<~ol«~ de b T"OC"'' ""''nl de la N"lÓO. 

11JENTE.: Elaboracton l''vr

ES visible la disnünuci6n producida, a<ln en t€rminOS corrientes, en 
el total del d!\ficit y de su financiamiento mediante recursos provenientes del 
sistema bancario. El ejemplo m~s caracter!stlco está dado par el uso de los 
adelantos que provee el Banco Central en propOrción al monto de dep6sitos ofi
ciales y de particulares (art. 49 de la carta orgánica y topes legales), recurso 
que aport6 más de $ 20 }1!. en el perfodo enero/abrU, pero que ha permaneCidO 
inmutable desde entonces. La comparaci6n p~>ede extenderse a la totalidad del 
primer semestre, notándose entonces una reducci6n del crl'\dito de corto plazo, 

de $ 60,1 M. en 1964 a$ 23,7 M. en igrutl perfodo de 1965. 

El Mficit· !U~ cubierto parcia!ntente con la emisi6n de certificados 

y documentos de cancelaci6n de deudas, con los cuales se amortizan las obliga
ciones contrardas con proveedores del estado, que pasaron de un nivel mensual 
de alrededor de $ 3, O M. en el primer trimestre a $ 9, 7 M. mensuales en 

ro.ayo /junio. 
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Complemmtariamente, se acudi6 también al llamado "Fondo Unificado 
de Cuentas de! Gobierno Nacional", recurso por el cua¡ la Tesorerfa moviliza ~ ~· .. ~· -~ .. ~ •• -~-~ ' ·-·- ~""- ~. "' & •• "• ,,, '~.~. "'~ ·-·· ~· • cl ·~· ...... ,, ""' """· ""• "'"""• ·' . =· -~. """'"'"'· -=· ---. "·' ... ·~ .... '·~· ... "'""" ........... '"" "··-~ .. '·' •. ""~~ 

mente se lnodificaron .las normas que obligan a las empresas y organismos a ··-~ .... ··--....... ~ " ... ~ ... _, ~'""'·'· -·-. ~.,., hl _,.,,. '• '• __ , • '• .. _ ·--··· M ~'"'< ·--. .. "'·• ,, ""' ,, ·-·~ . ~-. ,, -~ ··- ... -~ . ..... ~. ~. '• .• , "'~ ~ "' -··· .~ .. ·-· ·-·-- '"" .. recursos en los meses venideros. ( 1) · 

Cuadro 
FlNANClJI.MIEN:ro DEL DEFICIT DE N° 19 

Concepto 

( ~-- "'J.Yt. a Precios corrientes) -·~ ""NERAL DE LA NACIQ 
'N 

Primer Semestre 
Primer Sem·est;re 1964 

1965 $M. .Diferencia entre erogaciones e ingresos % $M. % en efectivo, Según el Estado de Tesare-
rlá .............................. ,, ................... 

!!W 
~ Financiamiento- a corto plazo'.·/·· .... 

60,1 
68,6 Certificados y documentos de can-

celaci6n de deudas ....................... 
25,0 31,6 

17,4 
19,8 

31, 7 
42~i 

Otros tipog de crédito ................... 

3,8 
4,3 4,6 8, o 

'ondo Unificado .............. , .................. 

1,5 
1, 7 11,9 

15,~ 
efinanciaci6n operaciones crédito exte-
ot ................................................. 

4,9 
5,6 1,8 

-2,<4 
iTAL. FINANClJI.DQ ......................... 
;;NTE· '~<'l-1.. 8 7, 7 loo, o 

75,0 1oo,o 1 Propfu sobre ,estados financiernc: "'"' 
1

- ~ 
-=--~ -·· ~a 1 esorer(a General de 

Or!ginarfamente la Secretarll¡ de l!acienda estaba facultada Pllra Utilfzar 75% de! 
Fondo, margen que se extendi6 al. 90% (decreto 6199/65) a Pllrtir del 2 de agosto 
corriente. 

j 
t¡t, 

~l 
'· 
/1 
li 
ii ,, 
" 1' ,, 

'1 
11
1 

¡, 
,, 
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6. 3. Principales medidas tomadas recientemente en materia impositiva 

Dada la- ·importancia fundamental de la evoluci6n de la recaudaci6n 
de impuestos en la situaci6n del Tesoro, '?onviene recapitular las principales 
medidas adoptadas en materia impositiva. 

A principio de año se hizo efectiva la reforma impositiva. Las 
principales disposiciones ·se refieren a la reimplantaci6n del gravamen a la pro
ducci6n agropecuaria -que se. había aplicado_ anteriormente y había quedado luego 
en suspenso- el impuesto a los combustibles y el impuesto a los réditos. 

El-impuesto a la producci6n agropecuaria incide con una tasa del 5% 
sobre las ventas de ganado bovino, ovino y porcino, así como sobre cereales, 
lana y semillas oleaginosas; su vigencia sé extiende hasta fines del corriente año. 

Los diversos impuestos que gravaban a los combustibles fueron con
solidados en un impuesto especial, cuyo producidO se asigna a Rentas Generales, 
a los Fondos Nacional y Provinciales de Vialidad y al Fondo Nacional de la 
Energfa. 

Dentro del impuesto a los ré<:Jitos se eliminaron las exenciones del 
artículo 81 de la ley, que favorecían a las inversiones realizadas en explotacio
nes agropecuarias, industriales, mineras y de transporte. Además de otras dis
posiciones cuya influencia sobre la recaudaci6n es menor que la de las deduccio
nes indicadas, se modificaron los montos en concepto de mínimo no imponible y 
cargas de familia. El efecto neto de esta reestructuraci6n en el impuesto a los 
réditos causacl una mejora apreciable en la recaudación, lo que ya se pudo 
verificar en los meses transcurridos; debe tenerse en cuenta también que rnrte 
de su incidencia -especialmente en lo que se refiere a la eliminaci6n de las 
desgravaciones por inversi6n- ha de traducirse en un nuevo incremento de la 
recaudaci6n para 1966. 

También sufrieron modificaciones el impuesto a las ventas, en el 
cual la tasa pasó_ del13 al 15% para 1~ venta de automotores y artfculos suntua
rios, y los impuestos internos unüicados, cuyas alícuotas aumentaron. 

Otro tipo de medidas ha reducido los plazos de pr6rroga que se 
:;-.dmit!an para el pago de la mayoría de los impuestos, los que llegaban hasta 
40 meses en casos excepcionales y en la actualidad se han limitado a lO meses. 
En cuanto a los anticipos de los impuestos a los réditos y de emergencia, se 
modific6 el pago en una sola cUota del 50% del impuesto liquidado en el año 
anterior, convirtiéndolo en tres pagos trimestrales de 25% cada uno de ellos. 

' 
\ 



La _represi6n de la evasi6n fiscal se piensa encarar en base a la 
canizaci6n electrónica de los sistemas de control; aunque el campo que ofrece 
evasión para lograr un ~umento de los ingresos fiscales es muy .considerable" 
1e reconocerse que los resultados en esta materia son generalmente paulatinos. 

Dentro de las medidas que pueden afectar la recaudación. debe el
se la desgravación que .fayorece a la prilll9ra venta de novillos para exporta
n cuyo peso oscile entre 410 y 480 kgs. vivos (decreto 5497 ). A mediados 

mes de julio, los recargos a las importaciOnes de automotores,. fueron ele
los entre tres y seis veces respecto a los gravámenes! ya existentes; esta 
dida :fecae no sólo sobre automóvile's para el transporte de pasajeros, sino 
:J.bién sobre los tipos moto cupé, automotores para el transporte de carga y 
nibus de pasajeros. 

Aunque con mayor influencia sobre la polnica monetaria que sob~e 
fiscal, debe citarse la ampliación de las liberaciones de dep6sitos previos qUe 
crecerán a una larga serie de artrculos de importación durante el segundo 
nestre del año. 

r 
" 
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VIl.· El SECTOR EXTERNO 

7.1. ~mercio exterior. 
En los primeros siete meses del año las exportaciones declinaron en 

1% y las importaciones aumentaron en 12% con respecto al mismo período del 
año anterior, según se observa en el siguiente detalle, en millones de dólares: 

Exportaciones 
1Jnportaciones 

Saldo 

1964 

865,6 
567,9 

297,7 

1965 

859,9 
688,3 

171,6 

según estbnaciones oficiales recientes, las exportaciones podrían 
alcanzar en 1965 los u$s l. 490 millones, con lo cual superaría en alrededor de 
un 50% el nivel promedio de la década de 1950. Los hechos más notables en la 
evolución de las exportaciones en los primeros siete meses de este año son la 
fuerte caída, de alrededor de un 50%, en el volumen de las exportaciones de 
carnes refrigeradas pese a lo cual su valor se mantuvo debido a la mejora de 
los precios. En lanas se produjo una declinación del volumen y de los precios, 
con lo cual el valor de lo exportado disminuyó en alrededor de un 20% •. Las ex

.portaciones de cereales y lino mantuvieron valores similares a los de los siete 
primeros meses de 1964 y las de oleaginosos ( excluído el lino) crecieron en 

alrededor de un 50%. 
En importaciones el crecimiento de las mismas se debe fundamen

talmente al fuerte aumento, de las importaciones de materias primas y producto' 
intermedios (incluyendo partes de automotores) y al incremento de las importa 
clones de combustibles. En ambos casos influyeron decididamente di increment< 
del nivel de actividad interno y la mayor demanda de importaciones y, en e 
caso de los combustibles, además, la contracción de la producción nacional d 

petróleo. 
Las importaciones de .maquinarias~ continúan deprimidas, obstaculi 

zadas por las regulaciones del Banco Central sobre condiciones de financiamienl 
y por la subsistencia de un alto margen: de capacidad ociosa. en varias ramc 

industriales. 
Como consecuencia de las tendencias señaladas, el saldo del inteJ 

cambio se redujo en 42% entre los períodos considerados. 
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Cuadro N° 2 o· 

OBLIGACIONES POR CAPITAL E INTERESES AL 31-12-64 
en rnillon<><> rl~ •• a-_ ---- •• ,_,., uc U;¡>S 

' Acreedores 
BCRA Sector Sector 

Gobierno Privado TOTAL 
I. Instituciones Internacionales 

de Crédito. 
229 1 58,8 147 2_ 

~ 
a) FMI 

195,4 -b)BIRF 
- 195,4 33,5 18,3 147,2 199,0 

e) BID 

II. Gobiernos e Instituciones Oficiales 
o Particulai-e~ 

371,6 l. 234 4 1.114 6 2.720,6 a) ·club de Parí3 
252,3 726,8 450,1 1.429,2 

b) Otros pafses 
119,3 507,6 664,5 1,291,4 III. Tenedores de Valores Negociables 

- 200t..!_ - ~ 
IV. Total General 

600,7 1.493,3 1.261,8 3.355 8 FUENTE: Elabora ... illn .-.-~-
publicaciones· oficiales, da tos de diversas declaraciones y 

Cuadro No 21 

SERVICIOS ANUALES DE LAS OBLIGACIONE 
____ .. .Lo.~ .r..l'll MILWNES DE M$N 

Sector Sector 
TOTAL 

Años BCRA 
Gobierno Privado 

1965 
235,6 173,2 371,1 787,9 

1966 
163,8 - 156,3 

198,7 518,8 
1967 y más 

150,2 931,1 536,2 1.607,5 
Total 

549,6 1.206,6 1.106, o 2,916,2 
Intereses 

51,1 232,7 155,8 439,6 
Total (capital 
más intereses ) 

600,7 1.493,3 1.26!, 8 3.355,8 
~UENTE: Elabor!l.-.;.<~ ---

28/6/65. omunicado del Ministerio de Econom(a del 

r 
r 

1 
1 

1 

1 

1 

.!1 6 

2 Deuda externa y balance de ragos. 
7 •• 

Con motivo de las ·negociaciones efectuadas en Parfs sobre e 

f
. anci.amiento de la deuda externa argentina, las autoridades publicaron r 

'" - d informaciones que presentan un panorama mas actualiza o del monto actual 
misma y de los pagos anuales en concepto de amortización. Hemos elabora 
nuevos datos para su presentación sistemática y así aparecen en los c1 

No 20 y N° 21. 

El monto del total de la deuda externa (incluyendo inte1 
al 31/12/64 ascendía a u$s 3.355, 8 millones, de los cuales u$s 1.261, 
rresponden a la deuda privada y el resto a la deuda del sector oficia] 
amortizaciones correspondientes a 1964 ascienden a u$s 757,9 millones 
1965 a u$s 518,8 millones. 

Por el otro lado, hemos procurado actualizar los datos del b 
Jt: pagos en cuenta corriente y en cuenta de capital contenidos en nuestro 
:dar informe, y que reflejaban la posición del balance de pagos según laf 
maciones oficiales y que estaban contenidas en el último informe de la r< 
;nisión del Banco Mundial. 

En cuenta de capital se observa un incremento de la entr: 
capitales en u$_s 174 millones, de los cuales u$s 60 millones cm·respo1 
créditos de proveedores para la importación de maquinarias y u$s 114 m 
a préstamos (para Vialidad Nacional, Banco Nación, Banco Hipotecario, 
de organismos internacionales y de los Estados Unidos para desembolsos ( 
neda local. De este modo, el total de entrada de capitales asciende a u$s 3: 
llones que, restados de las amortizaciones previstas, da una salida neta d( 
tales de u$s 377. Por el otro lado, los últimos datos oficiales sobre expo 
nes, importaciones e invisibles, permiten suponer que el superavit del l 
de pagos en cuenta corriente se reduciría a s6lo u$s 50 millones, Si a t 

agrega la postergación de pa.gos por alrededor de u$s 234 millones obteni• 
las recientes negociaciones de París y las efectuadas con el F. M. l. y el 
Mundial, resulta que quedaría un saldo a financiar de u$s 90 millones. Pa1 
el Gobierno contemplar[a obtener u$s 30 millones del F. M. 1. y apelar a 1 
servas propias por u$s 30 millones. 

7. 3. Condiciones de la refinanciaci6n de la deuda. 

A pesar de que las autoridades no han dado estado público a 
de los acuerdos logrados durante las recientes gestiones de París, divers 
claraci6nes oficiales sobre el tema y publicaciones privadas permiten te 
p..1.norama aproximado de los resultados obtenidos y de .los compromisos as 
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por los negociadores argentinos, tanto en las, reuniones de parís ~amo en nego
ciaciones previas con el F.M.I. y el Banco Mundial. El comunicado del Ministe
rio de Economía del 28 d,~ junio último sintetiza la refinanciación obtenida de la sil?;uiente manera·: 

a) 

b) 

e) 

d¡ 

Reescalonamiento para 1967 y 1968 de vencimientos 
con el .F.M.I. en 1965 ........................ . 

Traslado a 1966 de las cuotas correspondientes a 
1965 del crédito combinaqo con ,,bancos europeos y 
norteamericanos ............................ . 

Postergación de la conversión a- dólares del aporte 
de cuota al Banco .Mundial .. · ................. · · · · 

Consolidaci6n y postergaci6n para 1968/72 del 60% 
de lOs vencimientos comerciales con los países_ del 
r.Iub de Parfs, que se operan en 1965 

Total Refinanciado ................ . 

millones de_ u.$s 

67, o 

30.0 

6,7 

120,0 

233,7 

en P"d.r(s, 
acordada" 
delegaci6n 

En cuanto a los compromisos asumidos por la delegación argentina 
ellos surgen, ,según diversas publicaciones priVadas, de un "acta 
eritre 'los partici¡nntes de las reuniones _Y de Una "declaración" de la 
argentina aue forma. parte de los documentos arnT'rl!'ldos. 

En _lo que se refiere a la poHtica carnbiaria, Ja "declaración" dirfu 
en su pírrafo pert~nente: "·.·.las autoridades mantendrán un mercado de cam~ios 
único y _adoptarán una polftica flexible de tipo ·de cambio en relación con ·la va
riación de los precios internos" y se permitirá que "las variaciones del tipo de 

'cambio resultante de las aplicación de la polrtica enunciada, lleven sus efec
tos sobre la entrada y la salida de divisas". 

En lo que se refiere a la polftica financiera y monetaria, el "acta 
acordada" 'sostendrfa .:¡ue "los representantes dP. los rnrses oartici¡nntes han in-

dicado que entienden que la Argentina ajustará su polttica monetaria y finan
ciera a las reglas preconizadas por los organismos monetarios internacionales" (léase F.M.I.). 

Se suvone que al tiemw de reiniciarse las negociaciones a fines de 
~ste afio para el re'financiamiento de la deuda en 1966, se tomarán en cuenta la 
liaf·Cha d~ los acontecimie~tos en :materia monetaria, cambiaria y financiera'. 

ti 

•· 

~t~. 

(P. 
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Sobre la base. de estos datos y las declaraciones. de polrtica. econC 
mica formuladas {DT las autoridades argentinas, hemos llegado a la conclusii 
de que no se ha asumido un compromiso ·explícito 'de _una devalu3.ción masiva 

simultáneamente, de la fijación de topes muy restringidos de- oferta monetaria 
crediticias. Sobre la bas,e de estos supuestos se realizaron" las consideracion~ 
de la primer p._'lrte acere~ de las posibilidades de la recesión en lo-> pr6ximr 

meses. 
Los documentos mencionados contienen una serie de compromis, 

que incluyen los .siguientes~ 

a) Poner al día las transferencias atrasadas (u$s 140 millones al 31/3/6 
antes del 30 de abril de 1966 haciendo que __ dichos atrasos no excedan 
u$s 70 millones al 31/12/65. 

b) En materia de créditos de proveedores autorizados a partir del 1 de julio 
1965 y hasta el ·31 de dicÍembre de- 1966, a más de 180 días y menos 
8 años, se dispone que las nuevas autorizaciones para el sector público 
serán superiores al monto acumulativo de las amortizaciones nek'ls (amo 
tizaciones brutas menos sumas Tefinancia~as ), Para el s~ctor privado 1 
nuevas autorizaciones no .serán superiores: 1) para los créditos entre 1 
d(as y 5 años, al monto acumulado de las.amortizac;:iones netas (amorti7 
ciones brutas menos sumas· refinanciadas ), y, 2) para los créditos ent 
5 y 8 años, al monto acumulativo de las amortizaciones brutas (comprendi 

la pa.ite refinanCiada ). 

e) No utilizar el contravalor en pesos de la refinanCiación de los créditos e 
cedidos al sector· privadO IUra cubrir el déficit del presupuesto argentin( 

Los documentos de la negociaci6n incluirían, además, compromi 
de solucionar asuntos legales pendientes con el ·capital extranjero y proporcio 
periódicamente a los- países acreedores, vra F. M. 1. , diversas informaciones 

Esperamos que a la época de nuestro próximo informe bilyan tet 
estado público de fuente oficial la totalidad de los documentos emergentes de 
operaciones de refinanciación para ·evaluar adecuadamente su impacto en el 
nejo de la pol(tica econ6mica nacional. 

-----.or--._ ----:: __ --.---:-:-:--:::...:c::.;-_:.:.;!_"';. __ '-"'==-=-~--... --__ .. _______________ .. _ 
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