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|.- PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA

1.1, El nivel de la actividad econdmica,

En el primer semestre del 'afio el nivel de la actividad econémica
continuaba creciendo, prolongando la recuperacidn iniciada en la segunda mitad
de 1963. Segln las estimaciones oficiales, de mantenerse el nivel de produccifn
del primer cuatrimestre, el producto brute interno serfa en 1965 un 7,5% mds
alto que en 1964. Segfin nuesiras nuevas estimacicnes para el primer Semestre
y el prondstico para todo 1965, el producto bruto interno superari el correspon-
diente a 1964 en alrededor del 7%.

El cregimiento del nivel de la actividad econfmica contintia apoyin-
dose en un alto y sostenido nivel de produccién agropecuaria y en una mayor
produccifn industrial,

En el gector agropecuaric se destaca la excepcional cosecha de
trigo de la campafia 1964/65 que super$ los 10 millones de toneladas recuperando,
por primera vez en un cuarto de siglo, el nivel alcanzado en visperas de la
Segunda Guerra Mundizl, El aumento de la produceifn se logré mediante un in-
crementc notable de los rendimientos por ha, cosechada (38% mis que en
1938/39) en el cual estfn influyendo, sin duda, tanto las excelentes condiciones
climédticas como mejoras tecnolfgicas. v

Tomando en conjunto la produccién de cereales y oleaginosos, el
volumen ffsico de la produccién de la campafia 1964/65 super§ en cerca del 6%
el correspondiente a ld anterior, Parz la cosecha 1965/66 se anuncian volimenes
de produccitn similares a los de este afio,

En cultivos industriales, por otra parte, se registra una merma de
la produccién de azficar y uva. En frutales la produccién de este afio es similar
a la del anterior y en hortalizas se registra un aumento del 35% sobre la de los
dos dltimos afios, N

En cuantc a la produccién ganadera, se observa gque la faena de
ganado bovino alcanzé en el primer semestre de 1965 un nivel similar al mismeo
berfodo del afio anterior, pero con una tendencia creciente en los dltimos meses.
Por otra parte, la produccién de cueros, la zafra lanera y los productos de
granja revelan una ligera disminucién sobre los niveles de 1964. Lo mismo
ocurre coh la produccién pesquera,




‘produce un deterioro general de la productividad del sistema econémico reite~
rando, asf, una experiencia negativa que el pafs viene registrando desde hace
varios lustros.

La obtencién de niveles de actividad econSmica de pleno empleo de
la mano de obra y de la capacidad productiva depende no sélo de ia expansidn
de la demanda global sino de ajustes permanentes en la estructura econdmica y
en la capacidad de producéifn del sistema econdémico, Egto revela que la politica
de pleno empleo no puede basarse exclusivamente en la expansifn del gasto de
consumo (pdblico y privado) y de las exportaciones, sino tambifn y en medida
fundamental, en la expansién de las inversiones,

1,2, Evolucién de los precios y salarios.

Entre el primer semestre de 1964 y el mismo semestre de 1965 el
fndice del costo de la vida en la Capital Federal ascendié en 21,5%. Este 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
dltimos meses ¥, §i se compara el crecimiento del Indice entre julio de este afio
y julio del afio 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 afio pa-
sado pero, en cambio, los precios industriales y de los bienes importados estin
creciendo a un ritmo mds rdpido. En el cambio del comportamiento de los pre-
cios de los distintos sectores influyen una serie de factores. En el caso de los
precios del ganado influyeron el aumento de la oferta de carne para el consumo
interno en los primeros meses del afic y el hecho que ya en 1964 los precios
habfan alcanzado niveles sumamente elevados; pero el aumento de precios se ha
acelerado en log dltimos meses segin lo indica un alimento de cerca del 25% de
los precios mayoristas del ganado entre febrero y julio ditimos,

Por el otro lado, en el crecimiento de los precios indusiriales influ-
¥eron la devaluacién y el- aumento de las tarifas de los servicios piblicos v el
-aumento de los costos de financiacifn por la incidencia del régimen de depfsitos
previos, En cuanto a la incidencia de los salarios, si bien es cierto que se han
registrado aumentos sensibles en los tdltimos meses, dicho aumento ha sido mds
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-
latios y la productividad revela un aumento de los m4rgenes de ganancia del
sector industrial, Radica aqui, pues, una de las presiones importantes sobre el
nivel de precios en los dltimos meses.

La producci6n agricola continda soportando una relaeidn adversa de
precios como viene ocurriendo desde 1964. Sin embargo, el fuerte aumento de
la producciGh’ y de los rendimientos, particularmente en cereales y oleaginosos,
ha permitido al sector mantener altos niveles de ingresos y liquidez. Este com-
portamiento de los precios agricolas ha operado como un factor de freno sobre
el fndice del costo de la vida y las presiones inflacionarias,

En cuanto a los salarios, se han producido en los dltimos meses la
firma de varios convenios colectivos de trabajo que establecen aumentos que os-
cilan en torno del 35% sobre los salarios bdsicos anteriores y que superan sen-
siblemente la meta del 23% fijado por las auioridades., Los salarios reales en
la industria, contindan creciendo estando, en el primer semestre de este aflo,
un 9% por encima del nivel del primer semestire del afio anterior. Segin se ha
sefialado, su impacto en la estructura real de costos, dado el crecimiento mayor
de la prodactividad, determina que tales incrementos de los salarios reales no
operen como factor de presién inflacionaria auténomo,

1.3. La situacifn monetaria.

En los fltimos meses se ha producido una merma sensible de la
liquidez de la economfa. Tomada la relacibn entre los medios de pagos de par-
ticulares y el ingreso nacional a precios corrientes, se observa que mientras en
1964 la relacién alcanzé al 17,4%, en la primera mitad de 1965, la misma de-
cliné al 16,3%.

Los medios de pagos de marticulares (billetes y monedas en manos
del piiblico mds depbsitos en cuenta corriente) eran al 30 de junio de este aiio
$ 32 M. mayores que al 31 de diciembre de 1964, o sea, gue'aumentaron en
8%. En el mismo perfodo del afio anterior el incremento habfa sido del 20%.

La reduccibn en el ritmo de expansitn de la liquidez obedece funda-

mentalmente a la disminucifn de los cr&ditos del sistema bancario al sector
oficial lo cual, a su vez, se apoya en una fuerte reduccién del déficit de Teso-
rerfa, y ademds, al financiamiento del mismo por otras vias. La expansifn neta
de medios de pago, exclufdas lag operaciones con la Junta Naclonal de Granos,
destinada al sector oficial {esto es, la diferencia entre el aumento de los crédi-
tos y los depfsitos del sector oficial) ascendis, en el primér semestre de 1965,
a §20,0 M. frente a $ 34,6 M. en el mismo semestre del afio anterior. Esta
ter}dencla Se viene acentuando en los €ltimos meses, ya que mientras en el
primer trimestre del afio el sector oficial origing el 87% del total de los medios
de pago creados en el trimestre abril/junio sélo originé el 38%.
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1.5. El balance de pagos.

La evolucibn de las exportaciones e importaciones en los primeros
7 meses del afio indica el probable cumplimiento de nuestra estimacién de di-
ciembre pasado, en el sentide de que las exportaciones agcenderfan en 1965 a
u$s 1.400 millones y las importaciones a u$s 1.300. Para el afio 1966 probable-
mente se mantenga un alto nivel de exportaciones debido a la repeticién de una
buena cosecha de cercales y oleaginosos esperada para la campafia 1965/66 ¥y el
aumento prebable de las exportaciones de carnes.

En el mes de junio se realizaron negociaciones en Parfs para refi --
nanciar parte de loz vencimientos debidos sobre la deuda externa pdblica y pri-
vada, Como resultado de esas gestiones y de las realizadas con el Fondo Mone-
taric Internacional y el Banco Mundial, el Gobierno anuncié la postergacién de
pagos para 1966 y afios sucesivos de u$s 223,7 millonés, Segfn surge de los
comunicados oficiales, las autoridades procurarin antes de fin de afio lograr una
refinanciacién adicional de u$s 60 millones y encarar los problemas que plantea
los compromisos de 1966 que también exceden, como en 1965, la posibilidad de
su cumplimiento coh recursos propios en divisas. -

De las informaciones

que han trascendide de fuente ofieial y de
fuentes privadas, I

acerca del contenido de los acuerdos logrados en Parfs, sur-
girfa que los compromisos, asumidos por el Gobierno argentino se refieren fun-
damentalriente a puntos vinculados al manefo de las transacciones financieras y

comerciales con el exterior, ‘lales por ejemplo, no empeorar la pogicién neta
_de divisas existente al 31 de diciembre .de 1964, no incurrir en nuevos endeuda-
mientos miblicos o privados con créditos de proveedores mids allf de ciertos 1f-
mites, no emplear los recursos de la refinanciacién (que alcanza al 60% de las
obligaciones elegibles para la refinanciacién) para sostener la cotizacién del peso
¥ evitar la sobrevaluacién del tipo de cambio.

_ En cambio, de las informaciones que han trascendido no surge que
las autoridades se hayan comprometido a efectuar una devaluacién masiva del
neso ni al cumplimiento simultdnec de topes en la oferta monetaria, Sobre la
significacifn de estos hechos acerca de la posibilidad de una recesién econémica,
se formulan las consideraciones del apartado siguiente.

Como hemos venido advirtiendo en nuestros informes anteriores, la
itracidn del balance de pagos continda siendo el punto m4s crftico de la situa-
i6n econémica actual daida la gran incidencia de las amortizaciones de la deuda
Xterna piiblica y privada en las erogaciones totales en divisas del pafs, Por el
itro lado, contimia influyendo favorablemente el alto nivel que mantienen las ex-
ortaclones y que presumiblemente se mantendrd durante 1966,
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II.- ES INEVITABLE LA RECESION?

p 1. La recesifn sélo podrfa producirse por una devaluaeifn masiva unida a la
Testriccign drastica de la oferta monetaria:

En economizs en las cuales las exportaciones s6lo representan una
porcifn pequefia de la produccifn y la oferta monetaria no depende fundam‘ental—
mente de las oscilaciones en las reservas de oro y divisas (1), la recesidn es
generalmente consecuencia de polfticas financieras y monetarias tendientes a
restringir el gasto de consumo e inversifn. Tales polfticas se adoptan toda vez:
que un exceso de demanda, en condiciones de pleno empleo de loz_g f:_;ctores de
la produccifn, crea presiones inflacionarias internas y desequilibrios en las
transacciones internacionales, Estas circunstancias se plantean, generalmente,
luego de periodos de crecimiento econémico prolongado e intenso.

No es este, por cierto, el caso actual de la economia argentina,
Subsisten afin mérgenes elevados de desccupacién de la mano de obra y de la
capacidad productiva de la industria y la econoinfa estd lejos de haber recuperado
una posicién 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 zctualidad un exceso de demanda
presionando sobre los precios de factores de la produccién plenamente emplea~
dos, En la actualidad las presiones inflacionarias tienen fundamentalmente otro
origen, conforme fu€ analizado en nuestro informe anterior.

For el otro lado, el nivel de lag exportaciones de los dltimos afios
posibilita un volumen de importaciones suficiente para sostener um alto nivel de
actividad y de incorporacién de bienes de capital importados necesarios para la
formaci6én de capital, En consecuencia, el balance de pagos en cuenta corriente
no es, en la actualidad, un obstdculo al crecimiento continuado de la. produccién,
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 refereneia mais
adelante,

(1) Tal el ciiso de la Argentina en que las exportaciones representan alrededor del
7% del producto bruto interno y la oferta monetaria depende fundamentalmente
de [aciores internoca.
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Es decir que, tanto- desde €l ‘punto de vista de la Telacién oferta/
demanda globalés como de la relacién demanda de importaciones/capacidad de
pago en el exterior, en-la Argeniina no existe en.las circunstancia_s actuales un
exceso de demanda que imponga.la adopeidn de medidas restrictivas del nivel del
gasto (1), Por el contrario, existe un margen elevado de capacidad ociosa que,
en ¢l marco de una polltica selectiva de importaciones, posibilitarfi un aumento
continuado ¢ 1a produccin y el ingreso.

Adem4s, visto el proceso en una perspectiva de largo plazo, se ob-
serva que la economia nacional regigtra un lento ritmo de crecimiento en los
dltimos afios. Pese a la recuperacitn ‘de‘ 1964, el producte per. cdpita en este
afio fue inferior al de 1961 'y apenas superior al registrado en 1958. Deniro del
perfodo se registran fuertes oscilaciones con picos en 1958, 1361 y 1964 y, con~-
tracciones en los afios intermedios vinculados a politicas de fuerte devaluacidn
del peso y resiricciones en la oferta monetaria. Ademis, si se observa la ten-
dencia del crecimiento en los dltimos 16 afios, se aprecia que entre 1948 y 1964
el producto per cdpita sélo crecit <l 0,5% anual, esto es, una de las tasas de
desarrollo m4s bajas del mundo.

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

_ , En conclusidn, la recesisn (2} 5610 podrfa producirse si las auto-
ridades adoptaran una polftica de devaluacién magiva del peso unida a la restrie-

cidn severa de la oferta monetaria y crediticia. En este caso, se producirfa un
ripido ascenso 'de los costos por los mayores precios de los ‘abastecimientoé'
importados y la elevacidn de los precios de la produccién agropecuariz., A su
vez, el Incremento del costo de la vida movilizarfa rdpidamente Teclamaciones

salariales que. pondri#n nuevamente én juego la éspiral devaluacién—salarios—
precios,

(1) A medida que la economia se acerque a posiciones -en pleno empleo, el déficit
flacal ird opeérando crecientemente como factor de ereacifn de una demanda
global excedente. Pero la superacin de este exceso de demands global deberfa
realizarse reduciendo el déficit fiscal ain comprimir el nivel de produccién y
empleo,

8¢ define como 'recesién" la cafda del producto bruto interno entre un afic 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 "desaceleracién" la dis-
minucién de la tasa de crecimiento entre un afio y otro. Asf{, por ejemplo, si
en 1965 el producto bruto interno crece en 7% con respecto a 1964 se habrd des-
acelerado la tasa de crecimiento que entre 1963 y 1964 fue del 8,4%.

{2)

una iliquide

‘13

la restriccién de la oferta monetaria crearfa
do que provocaria la disminucién del nivel
or el proceso acumulativo de la recesidn, nuz:“:vas cafd.as del
. inpresos vy demanda. A su vez, la contraccidn del nivel de
o 1 sector privado provocarfa uma ripida cafda de la
tal cual ocurrié después de 1962, aumentarfa sustac;l--1

icit fi iccién del crédito para el financiamiento de
cialln?ente " daéIf-i’th fam(:\lxl‘vi;l, rlZSt:t‘lcflmulacidn de cuentas fiscales impagas. Se
gig:;gugf:f;o,c asi’,’la experiencia de 1962/63 de inflacién acelerada con desempleo

y desequilibrios crecientes en las finanzas piblicas.

En estns condiciones,
z agudn en el sector priva

de actividad ¥,
pivel de ocupacién,
actividad y de liguidez de
recaudacién tributaria que,

El balance de comercio posiblemente }'nejora?fa corno. consecuencia
del aumento de los saldos exportables y la contrac.c‘dn de xmportacu.)nesc; b(ionsee
cuencias ambas de la disminucién de la derr_landa interna., Pero es indu ra emq:_
el costo interno de esta mejora de la Si.tlfl&Clﬁn dEI. balance de.pagos serda su 2
mente elevado. La experiencia revela gque este tlpolde polftica no pue eﬁslct).s i
nerse sin provocar serias tensiones sociales y polfticas que llevan, por imo,

a su abandono,

mica en los préximos 12 meses.

2,2. Es improbable una recesiSn econd

Si la recesién sélo puede ser provocada si el gobierno devalda
masivamente el peso y restringe severamente, al mismo tiempo, la oferta mo-
netaria, la pregunta: habrd o no recesién? puede sustituirse por esta otra: qué
hard el gobierno?

A este segundo interrogante sélo puede responderse partiendo. de
ciertos supuestos acerca de la orientacidn de la polftica econémiea que seguirdn
las autoridades en el futuro inmediato. 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 economia permitiendo que los medios de pagos crezcan
en proporcién al aumento esperado de precios y de produccidn;

Segundo, evitar una devaluacién masiva del peso y ajustar peri.é—
dicamente el tipo de cambio para tener en cuenta el aumento de los precios
internos,

(1) Véase en particular el discurso pronunciado por el Ministro de Economih el 3 de
Junio dltimo,
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Es probable, conforme 80stuvimos en nuestro anterior intforme y lo
revela la incipiente situzcién de iliquidez, que las metns de expansién mon-taria
trazadas por el gobierno provoquen crecientes rigideces financieras en el sector
privado que puedan afectar su normal desenvolvimiento. De todos modos, las
metas trazadas no provocarfan uns iliquidez de dimensién tal como para poner
en marcha una recesifn pronunciada aunque sf desacelerarfn la tasa de creci-
miento. Por otra parte, las autoridades ‘han puesto tanto &nfasis en que uno de
sus objetivos fundamentales es la recuperacifn econfmica que resulta diffcil ad-
mitir que“dectine masivamente log logros alcanzados en estr. ecampo,

En cuanto a Ia devaluacién,
funcionarios responsables, e, inclusive,
se evitarf una devaluacibm masiva,

se ha insistido repetidamente por los
por el Presidente de la Repiiblica, que
Probablemente seguirdn, produciéndose, coma
en abril dltimo, devaluaciones peri6dicas de alrededor de un 10% para compati-

bilizar los niveles internos ¥ exfernos de precios. Eate tipe de devaluaciones
actuarfan como transmisores de Ias Presiones inflacionarias erénicag pero na

provocarian un impacto masivo en los costos, como en las experienciag de 195¢
¥y 1962,

En resumén, el gobierno mantiene una actitud ecléctica en materia
monetaria y cambiaria, Por un lado, evita la devaluacifn masiva y, con ello,
una presién exagerada en los costos, Por el otro, restringe la ofertz2 monetaria
creando condiciones incipientes de iliquidez. Esta polftica puede desacelerar el
ritmo de recuperaci6n de la produccién industrial pero, diffeilmente, pueda poner
en marcha masivamente log mecanismos de Ia recesifn como en 1962,

De mantenerse estas orientaciones de la polftica oficial puede pro-
nosticarse que no habrf recesién en 1965 porque no se producirian —en la mag-
nitud pecesaria— los elementos desencadenantes de la contraccién econémica,
esto es, una devaluacifn masiva del peso y simultdneamenie, yna restriccitn
severa de la oferta monetaria. Este Pronéstico puede extenderse hasta la prime-
Ta mitad de 1966 dadas las favorables perspectivas de la produccidén de cereales

¥ oleaginosos en la campafa 1965/66 y el mantenimiento .de un alto valor de
exportaciones_.

2.3. Orlgenes del prongstico de la recesién e inconsistencia de sus supuestos.

Pese a que la situacifn econSmica interna
sibles de la polftica oficial indican
se han difundido,
de la misma,

¥ los lineamientos previ-
que no es previsible una recesién econdémica,
en los dltimos tlempos, pron6sticos acerca de la inevitabilidad

T e ST e e
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Conviene tener en cuenta que la aplicacidn de Lﬂ?a pOH-ti;:-i deradiii:
. iva y de restriccién severa de la oferta monetaria perju }car -
e las actividades urbanas e industriales, que dependen .fundamen
e o en interno, y favorecerfa a lag actividades tradicionales de
talmente del. morcay lni(‘.’m m,asiva provocarfa una modificacién de la estruectura
exporiacién. 12 devalugsl sector exportador y una traslacién de ingresos c?n su
do Precios fﬂVOI'.6 n circunstancias similares del pasado y ha sido ar%alu%ado
favor, tal o Ocurgll eroblerna. Ia recesifn provocarfa, ademfs, una disminu<
por {nvest%gadores IZriIz)s reales y una nueva transferencia de ingresos en favor
:li?nsgiozncrlill iipi?al y la empresa agropecuaria de exportacién,
e

Los prondsticos de la recesifn deben ser examinac!os, me's,;dla
tas consideraciones para poder distinguir las apreciaciones grufnterif
ll;zal?:li:iss objetivo de la realidad, de las que Tesponden a la defemsa de in
a

ses de sector,

En #ltimo andlisis, el prondstico de la recesién se.a}:;)ya} 31_15 ein:Z:
de que los acreedores extranjeros impondrdn (como .condici n‘m isp
bp;:sgrae Ic'lefinanciar la deuda y conceder nuevos TeCursos que p:;armllt::zi‘ssgr:ﬁir

actuales del balance de pago) la adopeifn de una eva: u -
ls(;:ap?bslie:r?istﬁne;u;ente la restriccién severa de. la oferta m_anzrféc h]i(:)r; :;I::;:
condiciones, la alternativa serfa: recesifn o ces.asuSn de p;gc;sl;emativa.
apuntados aconsejan evaluar criticamente la validez de es

En primer lugar, si bien es cierto que l'a magnitud d;s las rzmit:)rsniz_
iciones de la deuda externa impide que puedan se? afron‘fados1 conad(‘))s .::1 IES o
cursos en divisas, es innegable que las exportaciones han a ca:lz 0 hrotonguen,
mog dos afios niveles excepcionalmente altos qqe, probal‘)lemente.kl acide de
por lo mepos, hasta 1966. Esto ha aumentado sustancllalmen e{l)
pagos exteriores del pals y fortalece su posicién negociadora.

Segundo, la posici6n del balance de pagos de Argentm.a dista 2:0232
un hecho ‘aislado en el panorama internacional. Por _el contram.o, nun; o8
pafses tropiezan con dificultades similares y la necesidad dp refmanci e[::;ina
de su deuda externa, Dentro de los pafses con tal tipo de pr-otflc-arnaS, drg e
ofrece una situacién favorable si se tienen en cuenta las postblhdade‘s e clr-'ar -
miento del pafs y la mejora previsible del balance de pagos a mediano y g
plazo,

—_— . do endeu-
(1) - Puede mencionarse que las actuales autoridades han heredado 1::5 :e::m: que en
damiento externo pero también exportaciones airededor de 40%,
la dltima década,
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Tercero, el manejo de la politica econfmica interna es atributo de

la goberanfa de un pafs y la presién que puede ejercerse desde el exterior para
influirla no es ilimitada,

Es probable que, en el caso del Fondo Monetario Internacional, sea
dificil sino imposibie, apelar a sus recursos en ¢l caso de no adoptarse un
acuerdo con compromisos precisos en materia monetaria, financiera y cambia-
ria, Son estas condiciones que surgen de los estatutos del Fondo y de sus normas
operativas., Tampoco cabe duda que la comunidad financiera internacional sigue
con atencidén las relaciones entre cada pafs y el Fondo paraz evaluar y definir
su actitud, Pero esto dista de significar que si, en condiciones determinadas, un
pafs considera aconsejable no formalizar un acuerdo con el F.M, I, se tropezard
inevitablemente con una actitud cerrada y negativa de la comunidad financiera
internacional, La experiencia de lag recientes negociaciones de la misién argen-
tina frente al Club de Parfs es una de las numerosas pruebas en este sentido,
Las informaciones que han trascendido acerea de los acuerdos de Parfs permi-
ten suponer que el gobierno argentino no ha asumido compromisos estrictos que
lo obliguen a una devaluacin masiva ¥ simultineamente, a una restriccién drdg-
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 mis
negativo en el clima predominante en las recientes negociaciones de Parfs que
el no haberse firmado un acuerdo de stand-by con el F.M,I. Por otra parte, la

posicién inicial del Gobierno de negarse a abrir negociaciones con el exterior T

para el refinanciamientc de la deuda, provocd un doble efecto negativo, Prime-
ro, cred condiciones de hostilidad e Incomunicacién con la comunidad financiera
internacional. Segundo, postergd hasta la llegada de un pPunto critico del balance

d_e Pagoe la refinanciacidn, estrechando el campo de maniobra de log negociado-
res argentinos.

Los supuestos de la alternativa: recesién o cesacibn de pagos, son,
pues, infundados. El campo de maniobra frente a los acreedores extranjeros es
muche mds amplio del que suponen los pronésticos recesionistas,

Es claro que no podrfa concebirse un acuerdo satisfactorio con los
acreedores del exterior si se sostuvieran polfticas internas de inflacién incon-
trolada y de aumento indiscriminado del endeudamiento externo. Es indudable
que, en tales condiciones, podrfan ofrecerse pocas garantfas de cumplimiento de
los compromisos emergentes de los acuerdos de refinanciacién y de obtencién de
Muevos recursos. Pero, la preocupacidn de los pafses acreedores acerca de la
adopcifn de una polftica interna que facilite el cumplimiento ulterior de tales

jetl i llo ¥ es-
idades objetivas del propio ¢ sarro
- i onden €on necesida 1vas r i
compro I.SOS oorresp externas. S6lo que la definicién c.ie la c.astrategn-a byle ;e s
biidad tcrnafcaizar estos objetivos constituyen atributo irrenuncia
i a
polfticas para

soberania nacional.

Y no existe, en la experiencia contempordnea, .t}-aso de gai'fa ;lgtilgf
ha sido forzado —contra su decisidn— a ;?.dopt.ar medidas econbmicas .
tor ya tas desde el exterior o que haya sido enfrentado —ante la negativa
riern;je;zgu?zlez "imposiciones"— a la cesacifn del cumplimiento de sus com-
e

promisos internacionales,

Lo importante es, pues, definir los objetivos a perseguir y q}le
drfan resumirse en los de desarrollo con pleno empleo y estal?}hdad. El éxi‘;c_)
gz las gestiones con el exterior no dependen, pues, de la adopecifn de una po

tica de recesibn econfmica, sino de la eonsistencia de los objetivos y de las

politicas internas y del respaldo que tengan en la poblacién argentina.

2.4, Principates_inc8gnitas acerca del futuro.

Es precisamente en la incertidumbre acerca de los cbjetivos ty dz

las polfticas que persigue el Goblerno y en la debil‘iidad1 de il;az(ie::a;go ctgﬁjjnti
i duccién como de la po ,

las fuerzas representativas de la pro aci :
donde radican las principales incégnitas acerca del desenvolvimiento econdmicc

del pafs en el mediano y largo plazo,

En materia de balance de pagos, las principales incdgniltas radmal;
en la polftica de importaciones y en el tratamiento del capital epftﬁranjero-. nIiI: ;e
primer caso porgque es imprescindible saber si, frente a 1?. pres? n cremet. o
la demanda de importaciones, el gobierno optard por reducir el nivel d.e alc (;\nl
econfmica interna restringiendo la oferta monetaria, o 'c’ontr-olarﬁ el mve1 ; 2‘s-
importaciones para mantener el nivel interno de ocupacw’n sin proviocar 1e ie;a_
quilibrio del balance de pagos en cuenta corriente, Seglin se ha visto, as
cifn estd fuertemente condicionada por el endeudamiento externo y esto exige u.na
definicifn clara acerca del rumbo que tomarfa el Gobierno ante esta emergencia,

En cuanto al tratamiento del capital extranjero, la indefinicin en
torno de los contratos petroleros y la escasa utilizacién de créditos ya otorgados
por organismos internacionales, no sélo agrava la situacién de balance. de pzvlgos,
5ino que crea un clima poco propicio para la incorporacifn de nuevas %nversfones
del exterior, tanto en forma de préstamos de largo plazo como de inversiones
privadas directas,
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L

En el campo de las finanzas pdblicas, no se advierte una politica
puficientemente vigorosa para eliminar el déficit de las empresas piblicas,; par-
ticularmente de los ferrocarriles y contener los gastos en perscnal de la admi-
nistracién. Por el otro lado, la concentracifn: de la preocupacitn del gobierno
en contener el nivel global del gasto pdblico, sin modificar su estructura, estf
llevando el rezago de la inversifn ptiblica en la infraestructura econfmica y
social, resorte clave de toda polftica de desarrollo.

En el plano de la politica monetaria, las autoridades oscilan entre
dos posiciones encontradas, Mantener la liquidez del sistema econbmico haciendo
que la oferta monetaria érezca en funcifn de los aumentos de precios y de la
producci6n, O pretender contener el aumento de precios mediante la restriccifn
de la oferta monetaria. De aplicarse este dltimo tipo de enfoque, quedarfs
geriamente comprometido el desenvolvimiento de la economfa y su desarrollo,

La polftica de estabilizacidn del nivel de precios tiene su debilidad
principal en la falta de respaldo para una politica de ingresos que abarque tanto
los sueldos y ganancias como el tipo de cambio, La dnica base efectiva de la
politica de ingresos es un grado razonable de consentimiento de las fuerzas de
la produccién, incluyendo los sindicatos, La incomunicacifn que existe entre las
autoridades y las fuerzas de Iz produccibn, que, én ¢l caso de los sindicatos,
se manifiesta  en un abierto enfrentamiento, imposibilita la vinculacifn efectiva
de los aumentos de salarios y de log m4rgenes de ganancias 2 log incrementos
de .la productividad. En estas condiciones, pretender forzar el cumplimiento de
log objetivos del goblerno en este campo mediante la restriccifn del crédito al
sector privado no producirfa —conforme lo revela la experiencia— el ghbjetivo
buseado sino una cafda de la produccitn,

Finalmente, conforme hemos sefiaiado repetidos veces, pese a la
existencia. de un plan de desarrollo sigue carecléndose de una politiea de inver-
siones y de medidas concretas de impulso a la inversifn piblica y privada, par-
Hoularmente en los sectores claves del desarrollo econSmico del pafs. Se ad~
vierte que las autoridades estfn demasiado absorbidas por los problemas Inme-
diatos del balance de pagos y de la situacién financiera y monetaria postergando
¢l lanzamiento de la polftica de inversiones, clave fundamental del proceso de
desarrotlo, Se plantea, agf, la divisin demasiado frecuente entre la polftica de
corto y de largo plazo y la inconsistencia entre los objetivos perseguidos por
una y otra,

SEGUNDA PARTE

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES

19 %




290

21

|.- PRODUCCION

La tercera estimacién de 1a Secretarfa de Agricultura sobre la pro-
duccitn de cercales y oleaginosos es atin superior a las cifras publica}ia_s ante-
riormente. Como se prevefa, la cosecha de trigo llegd a‘los 10,1‘m1110nes de
toneladas, gque &e coloca en el segundo lugar en la historia del pafs, .lueglq‘ de
la obtenida. en la campafia 1938/39. Es interesante seflalar el CI'ECIIIJ.!.entO de los
rendimientos que, tomande como base las heetireas cosechadas, lc:;ecieron en
38% entre 1938/49 y 1964/65. Es evidente que se carece, por el momento, de
una explicaci6n satisfactoria de este fenémeno, pero es evidente un cambio en
1a productividad a partit de la cosecha 1962/63, que se incrl_:'ementa a través de
las cogsechas siguientes y que es acompaiiado por una. importante disminucién en
el 4rea perdida. Las previsiones oficiales para la cosecha 1965/66 .indican que
se mantendrdn los altos rendimichitos aleanzados, aunque el drea sembrada caerd
en alrededor del 5%; esto redundzriz en un volumen de produccibn apenas inferior
al de este afio.

1.1. Agricultura,.

Cuadro N© 1

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION AGRICOLA
(en miles de toneladas)

1962-83 1963-64- 1964-65
Ceronles y oleaginosas
Trlgo 5.020,0 8,120,0 10.100,0 (1)
Mafz 4.360,0 5.350,0 4,980,0 (1)
Avena 487,2 ‘806,0 804,5 (i}
Cebada 345,0 1,020,0 826,0 (1)
Centeno 163,1 538,0 851,5 (1}
Linc 838,6 77,0 815,0 (1)
Girasol 462,0 460,0 730,0 (2)
Cultivos industrialas
Cafla de azficar 11.850,0 11.827,0 10.635,0 (5)
Algodén 257,3 340,0 - 4)
Uva 2.376,0 2.370,0 ) »,198,0 (2)
Hertfcola 3.131,9 3.048,4 4,286,8 (3)
Fratales 1.757,2 1,706,8 1.703,3 (3)
{1) 3a, eslimacién de produccitn,
{2) 2a. eatimacién de producecidn.
{3] Se obtuvo por agregacién de productos. Para la mayorfa de.ellos ge irata’de ks 3u, estimaciém y para-
1oa restantes de la 2da, ) . ’
{4) Mo hay adn estimacifn,
{58) la. eatimacién de produccidn,

FUENTE: Elaboracifn propia sobre datos de la 5, E.A. ¥ a.

PP
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En cultivos industriales el panorama ho es tan alentador, pues las
‘primeras, estimaciones de azicar muestran una disminucién del 10% con respecto
al afio anterior y en uva se confirma una pequefia cafda sobre los aflos anterio-
res, La produccifn registrada de hortalizas que ha sido, sin duda, excepcional
supera en un 35% a las de los dos dltimos afios. En especial el aumento en la
produccién de papa es digno de sefiniar, consignando ademds que su precio cayé
a la mitad con referencia a igual perfodo del afio anterior. En frutas se mantie~
ne la produccién en los niveles de los afios anteriores.

>

1.2, Ganaderfa.

Como consecuencla del aumento del ingrese real se ha incrementado
Is demanda, de carne en el mercado interno segin se refleja en los aumentos en
lag ventas de hacienda para faena. Ello es evidente si se anszlizan Ias ventas de
hacienda vacuna en Liniers y estancias,

En el primer semestre de 1965 .se alcanzaron los niveles de igual
lapso de 1964, pero con una diferencia fundamental, Mientras en 1964 la tenden-
cia fué de una paulatina disminucién, que se siguié operando en el resto del afio,
en 1965 sucede lo contrario: las ventas de abril—junio son superiores a laa de
enero—marzo, Por otro lado los datos de consumo per cdpita para Capital Fe-
deral y Gran Buenos Aires confirman el hecho: el consumo crecié 36% de enero
a junio y en este mes superaba un 16% al premedio de 1964. Por el otro lado,
iz faena de hacienda vacuna para la exporiacién decliné dristicamente como lo
demuestra la cafda en un 50% en el tonelaje de carne vacuna exportada entre los
primeros semestres de 1964 y 1965.

Cuadro NO 2
CONSUMO' PER -CAPITA DE CARNE VACUNA
PARA C. FEDERAL Y GRAN BUENOS AIRES

{en kgs.)
Perfodo Capital Federal Gran Buenos Aires Promedio
1960 7,4 5,7 6,6
1961, 8,3 6,8 7.6
1962 7,1 8,4 7,8
1963 7,1 6,7 6,9
1964 5,7 5,2 5,5
1965 E 4,9 4,5 4,7
F 4,8 4,2 4,5
M 5,9 5,1 5,5
A 6,3 5,3 5,8
M 6,1 ‘5,4 5,8
J 6,8 5,9 6,4

FUENTE: J.N.C.
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En cuanto ala composicién de la venta de \{acunos en Liniers 3‘; es-
; e ohserva que la proporcién de vientres ¥ animales ;Jdvenes pasé dei
tancias, Se€ | fotal de ventas entre el primer y segundo trimestre de 1965.
uf al 40% d_e de mantenerse, compromete ¢l proceso de reposicién del stock
Est L e B oblema, junto al fuerte crecimiento de la demanda para con-
de ganado. Este !1); cafda’de la faena para la exportacifn, ha creado una geria
?um?G 1n;§11:13 aictol' ganadero, particularmente en los frigorfficos, en los Gitimos
ensidn

meses.
Cuadro N© 3
VENTA DE HACIENDA VACUNA
Venta de vacunos (en miles de cabezas)
Perlodo Mercado Venta
¢ de en TOTAL
Liniers Estancias

1962 (1) 1.087 219 1,306
1963 (1) 1,124 250 1.374
1964 (1) 702 181 883

Enero/Marzo 888 164 1.052

Abril/Junio 799 145 940

Julio/Setbre, 598 219 817

Oebre/Dicbre. 528 197 725
1965

Enero/Marzo 768 181 949

Abril/Junio . (2) 852 197 1.049
{1} Promedio trimestral
(2) Cifras provisorias.

FUENTE: Elaboracifn propia sobre datos de la J.N,C.
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1.3. Industria manpufacturera.

Como manifestAramos en el informe anterior y de acuerdo a la in-. 1}
formacién disponible, la produccin industrial continda €n un proceéso expansivo, -
aunque a tasas menores que en el afio anterior. Excepto la produccifn de arrabio
{que disminuyé 5% en los seis primeros meses de .1965 con respecto a igual ;
perfddo de 1964 a ‘causa de problemas laborales y de abastecimiento oc

: urridoa}f i
en SOMISA), el resto de indicadores registré alzas (véase Cuadro NO 5) |

La produccién de automé&viles crece. casi un 40% en el perfodo bajo :
andlisis, mientras que crecimientos de ‘menor. cuantfa se regiatran én la produc- M
¢ién de tractores y vehfeulos utilitarios. Como sé& recordard, el Decreto 7.711/64 @y
establece qué la cantidad total a-producir en 1965 no podrd exceder en mds de
un cinco por ciento al ndmero total de las unidadeq fabricadas en 1964, salvo i
que se trate de vehiculos de carga comprendidos en la categorfa A-de ese régi:,
men o destinados:-a la exportacién, La intencién de esta medida erz contener el-
gasto en moneda exiranjera, La polftica seguida por algunas empresas automoto-
ras es clarai agotar el cupo 'asig’nado, para todo el afio 1965, en un- perfodo
menor, Este agotamiento prematurc de las cuotas de produccién asignadas con-
duce o bien a la paralizaci6n, parcial o total: de la actividad, o al incumpli- 4
miento de las normas vigentes. Es justamenie esto dltimo lo que estd ocurriendo..

)

Un informe reciente del Banco Central {1) asigna un crecimilente del
7.8% al sector manufacturero- entre los primeros semestres de 1964 y 1965, La’
industria de materiales de construccifn crece m4s que el promedio, hecho que’ {
se confirma con el andlisis de los despzchos de vemento. Lag ramas de magui-
nariz, metalurgla, automotores y eléstrica lo hacen tambifn & niveles mayores

que el nivel general. Lo miqmo ocurre con texfiles, confecciones y calzado,
pero alimentos bebidas y. tabaco mucéstran una disminucién, debida, fundamental-
mente, a la fucidencia de la cafda en la actividad de los Irigorfficos,

(1) B.C.R.A,: "Evolueifn dela actividad econfmica

‘ #n el primer semestre de 1965",
Buenos Aires, julio de 1965, '
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Cuadro N° 4
VOLUMEN FISICC DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA
Nimeros Indices—Base: 1960=100
1 8 8 4 1.8. 6 5
ler,sem, 65
pod | Marzo/ | Mayo/ | —————=
Ma! Jullo/ | Sept./| Nov./ || Enaorol Ter sem 64
Bector :.:::x l::i:lﬂ/ pn,l‘:' agost | octubre die, Febrero| abril junio (")
?}ffv}’},\nc?gim 90,5 | 11,3 | 112,1 | 118,4 { 121,89 | 120,39 95,8 | 122,38 | 120,32 + 7,8
00,5 | 11,3 | 12,1 | 16,4 § 121,9 | 120,89 | 95,8 |"24e,3 | 2208
[ R + B,
Teat. -Confec. ¥y Calzado 67,4 83, € as,1 87,0 | #2101 ) @4.2 68,8 | 97,7 | 92 Y
Alim., Bebidag y Tabace | 110,1 { we,7 | 1151 | 125,56 | 125,4 | 118,5 | 105,1 | 114,1 | 108,7 -1
.y
Indusirls Metalirgia 88,2 | 105,3 | 106,1 | 110,8 | 114,5 | 110,1 ¢5,0 | 12a,1 | 125,5 + 14,3
Induscrls, Automotris are | 15,9 | 188 | 17,1 | 1s6,3.| 18e,3 | 13,6 | 178,2 | 1790 + 23,3
¥ conexaa ¥
: 3
kwlustria Eléetrica 61,7 § 78,4 | 7,80 T2 84,0 | 84,1 65,9 8.8 | 85,0 + 9,
Metmldrgica 85,3 91,5 91,3 85,9 [ 101,7 | 103,5 75,4 [ 102,4 9,4 "L
:‘temmw,,mm " 72,0 87,3 88,5 92,5 96,3 v3,1 86,2 06,6 98,6 + 12,7
anstruce
Froducios quiiaicos 96,4 | 14,7 | 114,23 | 118,1 | 121,2 | 121,1 99,3 | 121,8 | 19,4 + 46
Otros 100,8 | 18,0 | 116,z | 118,0 | 12,4 | 1202 | ‘83,8 [ 130,3 ) 124,3 + 5,0
{*) — Estimado

FUENTE: B,C.R.A.: "Evolucién de la pctividad econdmica en el primer semestre de 1965", Puenos Aires,

ullc de 1965,
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Curdro N© 5
PRODUCCION DE ALGUNOQY RUBROS INDUSTRIALES
(en miles de toneladas )
8 E C T o R E g
METALURGICO TEXTIL PAPEL ‘VARIOS
Promedio Automd- | Thassls, ca- be:
- utomd- Fibras -
frimea- | 4oy Lam'na- miones ¥ uli- { Tracto— Fiata Acldo
vrablo { Acero doa viles Litarios livia- res de Celulosa p/mpel Cemento Sulfify (o
tral nos algddén A
(1), (1) {1}
1 ]
1961 100,0 { 79,0| 176,0 | 18,0 17,8 3,7 -1 za,0 18,0 7,0 898,60 31,8
1962 99,0 | 181,0 | 51,0 | 21,2 11,0 2.9 22,0 11,0 8,0 713,0 31,8
L ———
1963 106,0 | 224,0| 169,0 18,0 8,8 2,9 21,0 11,0 9,0 613,0 26,0
] B :
1984 149,9 | 12,4 | 28a,7 25,2 12,9 F 3,0 27,0 22,0 | 10,0 719,5 39,0
f;:‘l’)” 1s3,0 | 202,7| 221,53 | 10,0 8,5 2,2 23,0 | 12,0 10,0 | e53,0 32,0
ih:iﬂ/ W sera) 20 | 24 13,5 45 | 2,0 | 13,0 [100 | 6,0 | w0
3 .
3‘;32" 177,5 | 337,7| 287.5 31,9 15,6 .2,3 28,0 12,0 | 10,0 53,4 42,0
gfc"’f 10,9 f ze2,0 [ ‘281,89 35,3 16,86 2,3 29,5 12,5 9,8 92,9 14,0
1965
E | C .
M:i’;z" 166,6 | 309,1 [ 2s50,8 2,7 14,1 2,3 24,2 11,9 9,2 18,8 41,4
Abril/ 2,9 9,8 13,2 9,7 738,9 41,7
162,5 9,3 | 203,3 .
Tenko 338,3 | 203 14,6 15,8 ) @) ) (5) (8) )
(1) en miles de unidades _
{2} Corresponde a abril soliments, llevado a nivel trimecical

(3) Corresponde a abril/mayo, Levado a’pivel trimestral

FUENTE: Asoclacknes y Cimarns de loa Productaréy, D.N.E.C,. ECOSUR,

- 1.4, Construcciones.

Primer semestre de 1965 €on respecto a igual periodo de 1964, %1 nivel

tividad de lag construcciones aumentd fundamentalmente a causa de

por las mejores condiciones de linanciamiento.

4
Los despachos de cemento portland aumentaron el 16,2% en el 4{.

de ac-
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i de 1964 y 1965, el costo de la

los primeros semestres : la

i Entl:% enEI alrededor de 40% debido a la suba enllos precios de in

construceltn Se‘;elrgfa transportes y materiales de construccién y los aumentos
sumos c¢omo ,

de salarioa.

Cuadro N9 6

CIONES. Promedio trimestral
CIONES NUEVAS Y AMPLIA
CONSTRUC miles de m2,

Certificados finales
Permisos otorgados otorgados
Perfodo Cap.Fed. Gran Bs. As. Cap. Fed. Gran Bs.As.
1961 603,4 651,6 398,1 211,4
1962 633,7 637,6 350, 0 203,6
1963 405,9 533,7 334,5 156,0
1964 455,3 545, 0 429,1 167,5
Enero/Marzo 338,2 435,7 389,5 140,3
Abril/Junio 453,3 547,6 408.4 193,3
Julio/Setiembre 567, 2 577,8 508,0 170,5
Octubre/Diciembre 462,5 619, 0 410,7 165,9
1965
Enero/Marzo 408,6 647,86 258,3 140,3
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Cuadro N° 7
DESPACHOS DE CEMENTO PORTLAND POR, DESTINATARIO
(en: miles de toneladas)
{ Promedio trimesatral)
ptvtico Privade, TOTAL
1961 157,9 560,0 7131,0"
1962 ' 149,0 576,0 725,0
1963 136,0 492,0 628,0
1964 _164,9 549,8 714,5
Enero/Marzo 147, 0 485,0 632,0
Abril/Junio 164, 0 522, 0 686,0
Julio/ Septiembre 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: Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland,

1,5, Petrbleo,

La produccitn de qpetr()leo, en el primer semestre de 1965, dismi- ‘
nuyd un 5, 6% con respecto a los primeros seis meses de 1964, ‘

Como ya expresdramos en el informe anterior,

ésta cafda obedece Jf

a problemas propios de Y,P.F,, que contindan sin solucibn efectiva,

Como consetuentia de estas tendencias de la ‘produccién dé petréleo,
-se han mds’ que duplicado enire 1

las importaciones de combustibles y lubricantes
los primeros semestres de 1964 y 1965,

Promedio
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Cuadro N° 8

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO3
{ Promedios trimestrales en miles de m?d)

Trimestral

1561 3,350,0
1962 3.900,0
1963 3.861,0
1564 , 3.98%,3
Enero/Marzo 4,021,0
Abril/Junio 3.936,0
Julio/Setbre. 3.877,0
Octubre/Diciembre 4,089,0
1965
Enero/Marzo 3.881,0
Abril/Junio 3.718,7

FUENTE: Secretarfa de Energia y Combustibles,

L seiey
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II.- DEMANDA GLOBAL

S En el curse de. 1965 se han experimentado cambios sensibles en el
comportamiento de los diversos componentes de la demanda global ‘con- respecto
a la primera fase de la Tecuperacién industrial,

En esa primera fase la demanda global fue expandida"por el alto
nivel de las exportaciones y del gasto en congumo en inversidn del sector rural
y por el fuerte aumento del deficit fiscal y del gasto piblico. En cambio, la
inversién y el consumo privados continuaron deprimidos bajo el efecte de la
recesifn econfmica de loa afics 1962 y '1963.

En los dltimos meses el gasto- pdblico ha disminuido sustancialmente
su papel expansivo mieniras las exportaciones y el gasto en consumo e inversién
del gasto rural se mantiene en altb:s niveles. El consumo privado, a su vez, se
ha reactivado notoriamente! mientras que la inversi6n privada, salvo posiblemente
en consirucciones para vivienda, co_ntiliﬁa deprimida, particularmente en el sector

industrial,
%

2,1, "Consumo Erivadb.

Los ingresos personales han continuado oreciendo debido, fundamen-
talmente, al contii_mado alto nivel de producci6n agrfeola, a la recuperacién de
la produccién industrial ¥, consecuentemente, al mayor nivel de empleo y.de
salarios' reales, De este modo, el consumo’ privado s¢ ha ide recuperando
sostenidamente sobre los bajos niveles de 1962 y 1963, continuando la tendencia
sefialada en nuestro anterior informe.

Los indicadores disponibles, notoriamente Ansuficientes para un
andlisie satisfactorio, asf lo indican, Segin estimaciones del Banco Central el
comercio minorista habria aumehtado sus ventns reales en 7% entre los primeros

semestres de 1964 ¥ 1965, Por el otro lado_,_ los Indices preparados por la
Direccifn Nacional de Estadistica revelan que eh log primeros cuairo meses del

afip las ventas minorisias en indumentaria crecieron wn 9,5% con respecto al
mismo periodo del afio anterior registrdndose aumentos mMenores en artfctilos_
para el hogar, farmacia y perfumerfa. Por el otro lado, el consumo de carnes
en la Capital. Federal y Gran Buenos Aires ha venido ascendiendo sensiblemen-
te en los 1dltimos meses a pesar del aumento de precios.
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la recuperaci6n del, consumo aparece también

1as tendencias de oduccién de las industrias de bienes de consumo.

‘;ratiﬁcada por el aumento de pr
}jrdurable.

'9.2. Gasto péblico, 7
i Conforme se analiza en el apartado’ sobre finanzas piblicas, cl gasto
on . .
i & . 1 déficit fiseal han disminufdo radicalmente su rql eXpansivo fdetla
If pablico y e riamente a lo ocurrido en 1964 sobre 1963. En efecto,
| demanda global, contrark ici cieron en 18% y. 100%,
i las erogaciones y el déficit de Tesoreria crecierol 1585
3 mle;t:z‘:iiamente entre 1963 y 1964, entre los primeros meses de 1964 y 196,
| res s

i disminuyeron en 4% y 40% respectivamenie.
| Por otra parte ha cambiado sensiblemente la forma de financiamiento
segiin se analiza m4s adelante, determinando que el efecto crea:or
io Liquidez del misme haya disminufdo entre los primeros seme?t-res de 19é€; 3;
cllgﬁgquE:te factor contribuye también a debililar el papel expansivo del défici

' sobre el nivel de-la demanda global.

del déficit,

;
; i : ncionarse el rezago de la
; Dentro del gasto piblico, 'merece m.e Toe o remBe
‘[inversién. Segiin las informaciones acerca. de los de.spac s Lo pare
;Lobras piblicas permanecieron estancados entre los primeros semgstres e. :

| imi j i e inversiones
'y 1965, lo cual revelarfa el mantenimiento de un bajo nivel

'piblicas.

- 2,3, Inversifn privada.

Los pobres indicadores disponibles parecen revelar que la il}germdn
: privada continda manteniéndése a bajos niveles, salvo en la construccién para
viviendas, que refleja un repunte significativo,

1% En particular la inversi6n en la indusiria debe permanecer presumi-

. blemente a bajos niveles, En parte, por la subsistencia de un margen alto de
capacidad ociosa en numerosas ramas y, en parte, por la incertid}lml::re‘ acerca
del comportamiento futuro de la economia en el futuro prdx_irpq y los mmstfantes
rumores acerca de una recesién inminente, Por otra parte, las disposicu?nes
del Banéo Central scbre normas de financiamiento de importaciones de maquina-
rias y equipos del exterior han creado dificultades para la adquisicién de t.alc?s
bienes con créditos de proveedores. De este modo, las importaciones de maqui-
narias en los primeros seis meses de este afio se mantienen a los bajos niveles
del mismo perfodo del afio anterior.
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Por el otro lado,
despachos de cementos para el
1964 y 1965, lo cual revela un
de viviendas, Segin estimacioneg
crecide en 9% entre ambos semesdtres,

mds favorables condicicnes de financiamiento
.

2.4.  Exportaciones,

Las exportaciones se mantienen a at
vienen jugando en la expansién de Ia
.primeros 7 meses del afio’ ascendier
lsmo nivel que el alcanzado en el m

tos niveles reiterands e] papel]
demanda global en los Gltimos:
on a u$s 860 millones, préicti-
ismo perfodo del afio anterior;

dindmico que
afios. En los
camente el m

Ty
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IIl.- EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD

a la dltima encuesta sobre empleo y desemplec efectuada
por CONADE en abril dltimo, la tasa de desocupacién a esa fecha ‘ascendra
al 6%, De las 4reas encuestadas, el desemplef) e.ra m4s alto en la ciudad de
Cérdoba y Rosario, conforme se analiza en el siguiente detalle:

Conforme

Octubre 1964 Abril 1965
Gran Buenoa Aires 5,7% 5,5%
Ciudad de COrdoba 9,7% 8,6%
Rosario 7,6% 9,1%
Ciudad de Tucumdn 10,5% 6, 0%,
Gran Mendoza 9,2% 5, 7%
Nivel General 6,3% 6, 0%

Se ohgerva que la tasa de desocupacién disminuyS en todas las 4reas
encuestadas en octubre y abril dltimes, salvo en la ciudad de Rosario. En la
evolucién del desempleo en el Gran Buenos Aires se observa, si se toman en
cuenta las encuestas efectuadas desde julio de 1963, una desaceleracién en la
disminucién de la tasa de desemplec.

Comparadas las tasas de desempleo de abril de 1965 con las co-
rrespondientes a 1960, segln datos censales, se observa que en 1960 la tasa de
desempleo en las dreas encuestadas era del 2,4% frente al 6% de abril de 1965,
La distinta base del relevamiento estadfstico impide una comparacién estricta
entre ambos perfodos, pero es muy probable que los datos sefialados estén indi-
cando una tasa de desempleo mayor que hace 5 afios.

Por otra parte, segfn una reciente investigacién de la C.G.T. (1)
a fines de 1964 existfan en todo el pafs 515.000 personas parcialmente ccupadas,
lo cual arroja una tasa de subempleo del 6,4% de la poblaci6n activa total. Con-
forme a la misma fuente, las tasas de desemplec y subempleo de la poblacién
activa urbana son del 6,6% y 6,7% respectivamente, Las tasas correspondientes
de la poblacién activa rural son, a su vez, del 4,0% y 5,8%, respectivamente.

Merece volver a sefialarse el hecho que la intensificacién del uso

(1} Confederacidn General de Trabajo: "Desocupacién”, Buenos Aires, junic de 1965,
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de capital en la industria y la eliminacifn de vumerosas empresas marginales j

durante la refesi6n de 1962 y 1963, parece ser la causa de la persistencia de

una alta tasa de desemplec y subempleo de la mano de obra urbana, pesa a la ¥
recuperacién industrial. La intensificacifn del uso de capital se ha produciélo
tanto al nivel de cada rama industrial mediante el reequipamiento como con el
desarrollo mds rdpide de nuevas industrias, con una mayor complejidad tecnols- HY

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 *
dindmicas que se han recuperado rdpidamente a partir de 1964 el desempleo sea i
menor y, aln, puede registrarse cierta escasez de mano de obra, Ademds, es ]
probable que parte de la mayor demanda de empleo generada por la recuperacién

industrial se haya reflejado en un aumento de las horas trabajadas por obrero ya
empleado, antes que la incorporacién de nuevos trabajadores

De todos modos, la persistencia de una alta tasa de desempleo es
un problema de 'la mfAxlma gravedad, que sélo puede solucionarse mediante una
aceleracidn del desarrollo industrial que compatibilice un r4pido incremento de
la productividad de 1a mano de obra con la creaci6n de nuevas fuentes de trabajo.

Cuadro N9 g

INDICE DE PRODUCTIVIDAL

1952 = 100
Perfodo Volumen fisico produccién Horas—obrero Indice de
manufacturera trabajadas productividad
Promedics Awguales '
1960 109,98 87,73 125,36
1961 120,07 86,59 138,66
1962 108,25 77,70 139,32
1964 95,51 71,73 133,15
1964 113,60 73,20 155,19
Promedios Trimestrales
1964
Ene./Mar, 93,67 68,47 136, 80
Abr,/Jun. 112,10 68,53 163,58
Jul, /Set, 127,80 70,20 182,05
Oct, /Dic. 120,50 72,30 166,67
1965
Ene./Mar. 110,07 69,50 158,37

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos de D.N,E.C.
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1a subsistencia de tasas altas de desempleo y subempleo de la mano
de cbra, particularmente en las zonas urbanas, tiene como contrapartida alt-os
mdrgenes de subutilizacién de la capacidad productiva ingtalada en la industrufl,
Atn cuando este tipo de estadisticas estd sujeto, por las dificuitades metodolégi-
cas de su relevamiento, a mirgenes de error significativos, conviene sefialar
que la dltima encuesta de CONADE (1) en la materia indica que el porciento de
produccién efectiva respecto a la produccién méxima sélo alcanzaba al 59,5% en
la segunda mitad del afio pasado. La relacién mejors con 1:especto al 54,6% al-
canzado er 1963, pero era todaviz sensiblemente inferior a la de 1961, 87,1%.
Conviene recordar el punto merncionado 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 utilizacién de la capacidad indus-

trial instalada.

En cuanto a la evolueidn de la productividad de la mano de obra,
se dispone de las series de la D.N.E.C. sobre volumen fisico de la produccién
manufacturera y horas—obreros trabajadas. Estas series revelan un gensible
incremento de la productividad sobre los niveles de 1963, Ademds, segiin esta-
dfsticas de CONADE, la produccién por hombre ocupado aumentS en 20% entre
1964 y 1963, Estas tendencias revelan la correlacibn existente entre el nivel
de produccidn industrial y la productividad,

Analizande la evolucitn de la preoductividad por trimestre segin los
datos de la D,N.E.C. se observa que despuds del pico alcanzado en julio/
septiembre de 1964 se produce una caida en los dos trimestres posteriores que
es concurrente con la disminucién del volumen ifsico de la produccién manufac-
turera, Esta disminucibn est4 indicando la desaceleracifn de la recuperacifn in-
dustrial en los Wltimos meses, adn cuando el hecho de que la muestra sobre la
que se base la serie no abarque numerosas industrias incorparadas después
de 1952 (y que son las de comportamiento mis dindmico) exagera la dimensidn
de esa desaceleracifn. De todos modos, la evolucidn trimestral ratifica la
correlacién antes apuntada entre el volumen de la producecién industrial y la
productividad del trabajo (1},

{1} CONAUE: "Resultados de la encuesta sobre expectativas de produccién e inver-
gién de las empresas Industrlales”, Buenos Aires, marzo de 1965.

(2) Véase 1.D.E.8,: "Situacién de Coyunwra I, pdg, 32.



V.- PRECIOS, SALARIOS, COSTOS Y GANANCIAS

4.1, Precios

4,1,1, Costo de Vida,

Capital Federal, aument5 en un 21,5% respecto del promedio del primer semes-~
tre de 1964,

En el primer semestre de 1965, el fndice del costo de vida en la:"‘

Los rubros que acusaron una tasa -de aumento més signlficativa

fueron, para el perfodo considerado, Gastos Generales, Menaje e Indumentaria,
observindose asimismo un incremento notable en JAlojamiente por la incidencia
de las tarifas de  electricidad.

Cuadro N° 10

COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL

Nivel Alimen~- Indumen-~ Gastog . Aloja-
Perfod
ortode General meidn taria Grales, Mecaje mienlo
I — Varlaciones porcentuyales anuales {1)
1958 31,6 C o ans 22,3 81,3 30,3 2,7
1959 113,8 133,38 78,0 94,6 162,7 20,3
1960 27,3 22,8 43,2 28,2 4,5 . 77,8,
1961 {2) 13,7 11,0 21,8 13,3 32,5 21,2
1962 28,1 28,6 23,5 34,8 39,4 8,0
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 9,5
1984 22,1 26,8 18,7 15,6 11,2 2,4
1965 () 21,5 18,1 25,9 28,5 27,8 23,6
II — Variaciones porcentuales trimestrales (4)

1984 .

Mar 64/ Dic 63 -1,5 -4,6 2,5 4,8 1,0 2,4
Jun/Marzo 5,4 6,9 ‘8,5 1,7 -10,2 -
Set/ Junio 1,0 1,8 5,1 6,5 5,4 -
DicASet, ’ 12,7 17,1 4,4 7,1 19,7 -
1065

Mar65/Dic 64 3,4 -0,4 5,3 9,3 13,7 21,4
Jun/Marzo - 7.4 8,2 9,6 6,4 -4,9 4,8

(1} Corresponden a la relacifn entre cadn afio y ol correspondiente inmedlato anterior.
(2) Nueva serie’con base 1960, )

{3) 6 primervs meges 1965 reapecto 6 primeros meses 1964

{4) Ullimo mes de cada (rimestre respecilo al dltimo mes del trimestre anterior.

FUENTE: Elahoracida propia sobre datos de l2 D.N.E,C.

del corriente afio,
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Considerando la variacifn por trimestre, se observa que entré
junfo del corriente afio, e! aumento de precios fué méds r4pido que entre
nTaFZO«gJ marzo, Este aumenfo se centrd fundamentalmente en el fuerte in-
S;Zlizln;e q{le sufri:.S el rubro Alimentacién, de gran peso c?n la cor_n!msicidn.de
la ecanasta familiar. En mayor medida, aungque con una ‘1mportan01a relativa
menor, subié el Idice de Indumentaria. Sufrieron L'lmb.lén aumenf.;os Gastos
Generales y Alojamiento, bajando en cambio el r}lbro Menaje. Por ﬁItu:no, en el
mes de julio dltimo, el fndice del costo de la vllda aumentd en 4,4%, impulsado
en buena medida por el crecimiento de los precios de la carne.

4,1.2, Precios mayoristas,

La variacién del Indice de precios mayoristas en los cuatro prime-
ros meses de 1965, respecto de igual perfodo de 1984, fue del 19,6%, observdn-
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 cafda de los precios agricolas,

Mientras que en 1964, el incremento de los precios mayoristas se
debié 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 ¥ cambios de expectativas provocadas’
por las variaciones esperadas en el tipo de cambijo y la incidencia de los depfsi-~
tog de importacién, Los Precics ganaderos disminuyeron su ritmo de: expansién
respecto de igual perfodo del ailo anterior, pero los precios de la hacienda "han
subido a ritmo acelerado en los ltimos meses,

el 8i se analizan los Precios mayoristas de cada sector respecto del
31\;8 general de precios mayorisias, se observa que para el primer trimestre
el afio er curso, el sector industrial e3 el gue mejoré m4s su posicifn respects

de 1g'ual perdeO del ano anterior i i
mientr:
€N un 22! T %). L] €] as que el sector angCO]-a la deteIlE .

Comparando la variacién habida entre diciembre de 1964 y marzo
también el mayor aumento corresponde al sector industrial y

la mayor disminucién a} sector agrfcola,




Cuadro N©° 12

PRECIOS MAYORISTAS REALES (1)
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Cuadro N©° 11
PRECIOS AL. POR MAYOR'
. Nivel Agricul-
Periodo General “ura Ganaderfa | Industria | Importado
Variaciones. porcentuales anuales (1
1961 8,3 13,8 -2,7 8,6 -3,2
1962 30,3 48,0 23,4 27,4 32,9
1323 38,7 31,7 40,3 26,3 21,9
1964 26,2 9,9 54,0 26,0 13,9
1965 (2) 19,6 -6,6 23,0 25,6 23,0
Variaciones porcentuales trimestrales (3)
. 1964 )
Mar 64/Dic 63 5,1 -7,3 18,6 5,7 3,9
Jun/Ma?zo 7,3 1,9 14,2 7,1 4,8
SE.et/Junlo 4,5 15,2 -3,3 4,0 4,5
Dic/Set, - -19,0 1,0 4,4 4,8
1965
Mar 65/Dic 64- 8,2 3,5 8,2 9,1 8,0
¥ L
(2) Corresponden a la relacién entre cada afio y el correspondiente inmediato
anterior, ' o " '
1{2) Cua'Ltro primeros meses 1965 respecto, cuatro primeros meses 1964,
(3) U%tu-no mes de cada trimestre respecto al dltimo mes del trimestre ante—
rior, ’

X Bienes
periodo Agricultura Ganaderia Industria Importados
r’_"”'r\.i'ariaciones porcentuales -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 -6,2
1964 -12,9 ) ?‘211 -0,2 _9:8
1965 (3) -22,7 2,8 5,0 -2,9
Variaciones porcentuales trimestrales (74)
1964
ler. trim. -11,3 11,4 0,9 -::,g
2do. trim. -9,6 11,1 - —0,4
Jer, trim. 5,8 -6,0 0,3 0"8
4to . trim, -6,8 1,5 1,3 s
1965 “
ler. trim. -13,9 0,86 2,9 2,5
(1) Indice de precios de cada sector deflacionado por el nivel 'general- de PI:BC]'.OS.
{2) Corresponden a la relaci6n’entre cada-afio y-el correspondiente inmediato an-
terior. . ) ) "
(3) Cuatro primeros meses de 1965 respecto de cuatro primeros meses de 19'6‘ .
(4) Ultimo mes de cada trimestre respecto al dltimo mes del trimestre anterior.

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

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la D.N,E.C.
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4,2, Salarjos, 4,3, Costos y Ganancias.

[‘t La informacién disponible permite analizar solamente algunas ten-
dencias manifestadas en el primer trimestre del corriente afic con respecto ‘a
los costos v ganancias indusiriales.

En el primer semestre de 1965, los salarios reales aumentaron‘l !
respecto de igual perfodo de 1964, Para obreruvs oficiales el aumento fué de]% il
8,9%, mientras que para peones fue del 9,0%, o
Cuadro N© 14

EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LO3 COSTOS
{ Variacidén Porcentual )

Cuadro N© 13

SALARIOS REALES (1)

{variacién porcentual) (2) Mano de obra
Precios Materias Materiag
Industria- Sotarios Producti- primas ‘primasa ) Bien;s:i "
- alar . impor
Perfodo leiirsntzgo : vidad ganaderas | agrfcolas F:,;)
4 (5}
Perfodo SALARIC"S. BASICOS DE CONVENIO 1) (2) )
Oficiales Peones
I — Variaciones anuales (5}
1361 11.1 9.1 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
1962 1963 -1,9 -1,1 -4,4 11,0 4,2 ~7,5
i ~2,3 -2,4 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
1963 0,8 0,9
- II — Variaciones trimestrales {7)
1964 1964 '
6,1 7,1 ler, Trim, 0,9 1,5 ~4,0 10,5 11,0 -3,7
o | 2do, Trim. - . - 19,6 11,1 -9,6 -1,9
1965 (3) 8,9 9,0 A Ser, Trim, 0,3 3,9 11,3 -6,8 5,4 -
1 i 4to, Trim, 1,3 -2,6 -8,4 0,2 -8,2 -0,5
(1) Relacifn entre los salarios de convenio y el in- n 1965 :
dice de costo de vida en la Capital Federal, Iy ler, Trim. 2,9 3,7 -5,0 -2,2 -16,4 0,3
(2) Corresponde a la relacidn enire cada afio y el b
correlativo inmediato anterior. ! (1) Indice de precios industriales mayoristas deflacionado por el nivel general
(3) 6 primeros meges de 1965 respecto de igual 1 de precios mayorigtas.
perfodo de 1964, ) i (2) Relacifn entre salarios de convenio para obreros oficiales y el fndice de
) i precios industriales mayoristas.
. A ; B i ! (3} Relacién eptre el Indice de volumen. ffeico de la Iindustria manufacturerz y
FUENTE: Elaboracifn propia sobre datos de la 1.} 4 las horas—obrero trabajadas, .
D.N.E,.C, i (4) Indice de precios mayoristas para cada sector deflacionado por el Indice
i de precios industriales mayoristas.
(5) Corresponde a la relacidn entre cada afio y el inmediato anterior.
!'{ {6) Tres primeros meses de 1965 respecto_de igual perfodo de 1964,
En log dltimos meses se han firmado varios convenios colectivos i :&i n C:;esl)mde 8 12 relacién entre el promedio de cada trimestre y el pro—
que establecen aumentos de remuneraciones sustancialmente superiores al tope |l e © del timestre anterior.

del 23 i
% propuesto por las autoridades, FUENTE: Elaboracién propia sobre datos de 1z D.N.E.C.
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COmpa_randO la s ‘:
de 1985 respecto a igual De:f:dl(f)r?is icorresmﬂdientes a los tres primeros 1;
la mano de obr ; el afio anterior meses }
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V.- MONEDA Y CREDITO

Creaci6n_de_medios de pago.
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5.1.
El total de medios de pago creados durante el primeY semestre de
1965 ascendis a $ 116,2 M, Para igual perfodo ‘de 1964, se crearon medios de
pago por $ 105,2 M.
Cuadro N® 13
CREACION DE MEDIOS DE PAGO
' FACTORES DE GREACION ]
Pericdo
erlio Sector Sector .Se'ctor TOTAL
Externo Oficial Privado
variaciones del perfodo en $M. (1}
1964
ler. Trim. 8,0 91,6 4,4 44,0
2do, Trim. 2,5 35,7 24,7 62,9
3er, Trim.. 2.9 18,6 29,4 45,1
4to. Trim. -3,2 26,6 29,0 52,4
1965
1ler, Trim. -2,7 52,8 11,3 61,4
2do. Trim. 8,6 21,1 25,2 54,9
variaciones del perfodo en % (1)
1964
ler. Trim. 44,0 15,9 1,5 8,7
2do, Trim. 9,5 15,9 8,5 11,5
3er., Trim. -10,1 7,0 9,3 7,4
4to, Trim. -12,4 9,3 8,4 8,0
1965 .
ler. Trim. -11,9 16,9 3,0 '
2do, Trim. 43,2 5,8 6,5 »1
(1) Corresponde a la variacifn entre 1a situacifn al ditimo dfa de cada
trimestre y la del fltimo dfa del trimestre anterior.

FUENTE: Elahoracifn

propia sobre datos del B.C.R.A.
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Debe tenerse en cuenta, ademds, que del total de § 73,8 M. de
nuevos créditos otorgados al sector piblico en el primer semestre de este afio,
§ 35 M, correspondieron a redescuentos otorgados por el Banco Central al
Bance de la Nacifn para la financiacifn de las compras de granos por la Junta
Nacional de Granos. En consecuencia, los nuevos créditos para la Tesoreria as-
cendieron a § 38,8 M, de los cuales § 24,3 M. correspondieron a operaciones
con el Banco Central y prdcticamente la totalidad del resto a una mayor apela~
cién al Fondo Unificado. Desde comienzos de abril la Tesorerfa no recurre al

crédito del Banco Central.

Reduciendo de los § 38,8 M. de nuevos créditos para la Tesorerfa
¢l aumento de depbsitos oficiales en el primer semestre de 1965 de § 18,9 M. se
concluye que la expansién neta de origen oficial de los medios de pago ascendif
a § 20 M. en el primer semestre, La cilra comparable del primer semestre de
1964 es de $ 34,6 M, lo cual ratifica la radical disminucién del impacto de las
operaciones del sector piblico sobre la oferta monetaria,

A este importante cambic en las fuentes de liquidez cabe agregar
la continuacién de la ampliaciSn del crédito al sector privado 'y el hecho sefiala-
do, de menor importancia, representado por la creaci6n de medios de pago por
la absorcién de divisas por el B.C.R.A. durante el segundo trimestre de 1965,

3.2, Liquidez de particulares,

Durante el primer 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 diciembre de
1964 ($ 396 M.). En ¢l mismo semestre del afio anterior el aumento fué de 20%.



Cuadro NO 16

LRUDEZ DE PARTICULARES

P]
Portods roaL ‘ 'RIMA RIA SECUNDARIA
Bllletes y "Cuentas
: Dep, de
monedas Corrientes Total ;wﬂid:lca
Variaciones del perfodo en § M (1)
1984
ler, Trim, 38
. 5
2do, Trim, . n's 2
2o Tri: ;g,z 11,5 216 ;:’P:f o
. . .9 9,8 ; : fo'
dto, 4
Trim, 49,5 it -i’; ig’; o
1965 . "
ler. Trim
. 42,5 ~9,6
2do, Trim, ; e
m, 31,2 3,9 o8 ::’: ?’1
, v 7,5
Variaciones del Perfode en (1)
1964
B, i-4,2 2
2,9 6,9
3,3 7,2 15,2 10,9 l:':
o 5.7 3.1 1,4 126
, 25,4 --0,7 12,9 5.7
7,4 -4,2 18
) W7 4,7
5,1 1,8 5,0 33 %:'
»

(1) Corresponde n la variaciSn éntre la situaciSn al dltime di de cada trimesitre y La del dly, dia
e mo del

trimestre‘ anterior,

NTE: Elaboracién propia con datés del B.C,R.A.,
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Ademds de la fuerte reduccién en la expansién de la liquidez de

particulares, se 'o_stervan cambios significatives en la estructura de la liquidez,

‘En miles de millones .de pesos m/n

Variacién del _
Fines de 1964 ‘ler, semestre En %
de 1965
Liquidez primaria 396 32 8%
Billetes y monec_las, 228 . -6
Cuentas Corrientes 168 38
Liquidez secundaria 179 42 24%
575 74 13%

a)

by

c)

d)

En particular, merecen destacarse los siguientes puntos:-

El gran aumento de la liquidez secundaria estf. constituido principalmente
por -los. dep651t03 previos de importacidn que no ejercen ninglin efecto sobre
la capacuiad de préstamos de los bancos, puesto que deben esterilizarse en
un 100%. Estos depésitos ascendfan, a fines de junio, a § 16,8 M.

Esto estd indicando que, deducidos los depésitos previos, continda la tenden-
cia observada'por primera ‘vez en nuestro informe anterior, de la menor
partlclpac16n porcentual del ¢recimiento de los dep691toa de lenta movilidad
en la 'masa total de liquidez de particulares. Este crecimiento restringido
de” los depbsitos de poca movilidad estd asimismo empezando a afectar a las
Cuentas para Inversiones” Mobiliarias del Banco Industrial y la Caja Nacional
de. Ahorro Postal que ‘hasfa ahora eran el tirico inversor institucional de
significacién. en la Bolsa, donde a pesar de la modificacién de la legislacitn
impositiva que afectaba el pagd de dividendos y el atractivo de buenas utili~
dades contables, el nivel de precios y de actividad contintian altamente de-
primidos, imposibilitando el recurso a esta fuente de capitales por parte

del ‘sector industrial,,

La liquidez del sistema econémico, medida como una, relacifn entre los
medios de pago de particulares y el ingreso nacional, ha declinado notoria-
mente en el primer semestre, Plede estimarsé que esa relacién decling del
17,4% en 1964 al 16,3% en el primer semestre de 1965,

La velocidad de circulacién de los medios de pago aument$, seglin las esti-
maciones oficiales, en 8,4% entre los primeros semestres de 1964 y 1965,



5.3. Situacién de . los Bancos Comerciales

En el SegundO trimes tIe, la llquudez. de lOS hal]COS (!()ntlll.l.ld deterio-
-dndose un ritmo ma yor ue en-el primer trimestre del actual ejer cicio, V éase
q J
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2] cuadro de Fuentes y e ondo
Usos de Fond d
) iy s de los bancos comerciales, donde se

Cuadro N©° 17

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES

Usos
FUENTES
Perfodo CREDITOS
. — Depdsi-| Cbly
Disponi~ | Oficia- | Priva: Sn | Pasten
1 = 0 .
biligades | tes | dos | 722 [ divians | TOR! S e
Variaciones del perfodo en $M (1)
1964
ler. Trim 30,8 11
. s 5 4,3 15,8
by N N y 2,5 49,1 49,8 - )
2do. Trim. }:;,g zz,i g;,g 43,7 | -2,9 |s59,8| 44,5 ;'g 2‘2 :2’8
, . B
po I B ’ N 29,7 -2,0 38,2 : "
Trim. 28,8 6,0 29,0 35,9 -1:5 4,7 ag,: g’; g o
- . s -1.7 0,7
ler. Trim 50,0 30
. . 3 11,4 42,3
b s 3 N N . 1,6 93,8 63,5 25,0
, R 7.3 | 251 |42,4 | -2,4 : 1 Rl el
\ 4 [57,3 | 34,8 11,4 7, :
a B 63,8
Variaciones del perfode en & (1}
1964
ler. Trim 73,2
. . 21,1 1,7
20, Toten, ; ) s 6,2 227,83 {1 14,1 17,6 -6
Sy 1;,: 3;,: 9,7 | 18,5 -80,6 15:1 13:4 40‘; ;gg,el e
fer. Trim, 22 o 10,5 8,0 |-285,7 | 8,4 8,0 19.8 51’0 Al
s N 9,4 8,7 |-115,4 | 0,9 2,0 0.6 1 4’3 o
- f -154,0 0,2
ler. Trim 74,0
N A 31,8 3,4
sor. Trim. i , 9,7 53,6 | 18,8 | 15,3 7.
4,7 13,5 7,2 8,9 |-184,6 9,’6 7:2 1;.3 ;:’1”2 "os
. f f 2.9
{1) Corresponde a la variaci
; ariacidn en la situacidn d i
o opande 8 k4 variaciln en ia ein a dltimo df de cada trimestre, respecto de la situacién

FUENTE: Elaboracidn propia gobre datog del BCRA.
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1) La expansin del crédito al sector privado se duplicé enire el primer ¥
gegundo trimestre, mientrag que ol érecimiento de los depbsitos ué 50%

inferior en el gegundo trimestre 'con respecto, al primero.

zy La variacifn en dispouibilidades representS en el segundo trimestre de 1965
un crecimiento de $ 17,3 M., mientras que era de $ 50,0 M, en el primer

trimestre del afio.

enido del B.C.R.A. ha gido ‘utili-

Una gran parte del redescuento obt;
habiendo pues resuelto 1a situa-

panciacién de la cosecha fina, no

zado para la fi
dez del ‘sistema bancario.

cién de incipiente ilicui

1a relacién Depbsitos / Disponibilidades para el primer Semestre

continia mostrando que el eonjunto del sistema bancario estd por debajo de lo:
efectivos minimes, al menos en lo que 2 las variaciones del perfodo se refiere
aungue cabe apuntar que la relacién -mejord en la segunda parte del semestr

debido a menores créditos al sector oficial

La situacién de iliquidez bancaria es determinada por varios factc
res. En primer t&rming, la reduccién en la expansion de la base monetaria
la disminucién del crédito al sector ‘oficial, Segundo, la esterilizacién de ur
maga dmportante de recursos 2 través de los depdsitos, previos., Tercero;. JE:
crecientes operaciones de las '‘cooperativas de c_rédito" que estdn formando t
‘circuito cerrado .que no deposita sus Tecursos ll'quidos en el sistema bancar
disminuyendo, consecuentemente, las. disponibilidades de éste.




V.- FINANZAS PUBLICAS

6.1, Movimiento de Tegoreria,

Una peguefla reduccitr. de los gastos y un aumento sustancial de log
ingresos, en valores corstantes, han caracterizado Ja situacibn de Tesorersy
durante el primer gemesire del afioc en curso,
de 1964, (1)

con respecto a igual perfods

En efecto, las erogaciones disminuyeron 4% entre ambos perfodos,
una vez deflacionadas las cifras para su comparacién en términoe reales. Log
rubros de gastos que indican disminucién fueron: pagos de la deuda piblica
{-3,6%), transferencias a empresas y otros organismos para cubrir insuficien—~
cias de explotacién e inversién (-8%) y gastos e inversiones patrimoniales (-2%);
er cambio, aumentan las entregas a provincias,

compromisos de ejercicios
anteriores y cancelaci6n de certificados de deuda, agrupados dentro de "otras
salidag" (16%).

Como consecuencia de la evolucidn seﬂalaéa, la compogicién de las
erogaciones se altera, pero en muy pequefiza me dida; en el primer semestre de
1965, los gastos e inversiones pasan a Trepresentar 46% del total; otms salidas,
21%; aportes a empresas y organismos, 25%; y los servicios de la deuda piblica,
inclufdag la cancelaci6n de operaciones a corto y largo plazo, 8%, ’

Los ingresos en efectivo se elevaron 41% en valores constantes,
como consecuercia de la mayor recaudacién evidenciada en rentas generales y
2l uso del fonde unificado dentro de "otros ingresos', La relacifn rentas gene-
-ales/erogaciones totales, experiment6 una nueva mejora, llegando a 51%, cifra
e, sin embargo, no aleanza ain al nivel logradoe cuatro afios antes que fué del
6%, La relacién viene mejorando en los dltimos meses llegando a 37,4% en
1lio ditimo,

.2, Financiamiento del déficit de Tesorerfa,

En los dltimos meses se ha producido un cambio significativo en las
odalidades de financiacién del déficit de Tesorerfa.

Tal conclusién surge del
adro n0 19, en el cual se ha ajustado la cifra sobre déficit que aparece en el

itado de Tesoreria, sumdndole las cifras correspondientes al "Fondo Unificado

Cuentas del Gobierno Nacional” y "Refinanciacién operaciones de crédito exte-
', las que habitualmente se incluyen dentro de "Otros ‘ingresos en efectivo'.
1)

A pertir de 1965, el afto fiscal coincidird con el afio calendario, Por tal motivo,
el anflisis que se realiza en este capftulo se refiere zl perfodo enero/junio 1965
¥ las comparaciones s¢ hacen con-respecto a igual perfodo calendaric de 1964.

<4
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6.3. Principales medidas tomadas recientemente en materia impositiva

Dada la importancia fundamental de la evolucién de la recaudacién

de impuestos en la situacién del Tesoro, conviene recapitular las principales

medidas adoptadas en materia impositiva.

A principio de afic se hizo efectiva la reforma impositiva. Las
principales disposiciones 'se refieren a la reimplantacién del gravamen a la pro-
duceifn agropecuaria -—que se. habfa aplicado anteriormentie y habfa quedado luego
en suspenso— el iinpuesto a los combustibles y el impuesto a los ré&ditos.

El impuesto a la produccifn agropecuaria incide con una tasa del 5%
sobre las ventas de ganado bovine, ovino 'y porcino, asf como sobre cereales,
lana y semillas oleaginosas; su vigencia ‘se extiende basta fines del corriente afio,

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

Energla.

Dentro del impuesto a los réditos se eliminaron las exenciones del
artfculo 81 de la ley, que favorecfan a las iInversiones realizadas en explotacio-
nes agropecuarias, industriales, mineras y de transporte. Ademfs de otras dis-
posiciones cuya influencia sobre la recaudacién es menor que la. de las deduccio~
nes indicadas, se meodificaron los montos en concepto de minime no imponible y
cargas de familia, El efecto neto de esta reestructuracién en el impuesto a los
réditos causarf una mejora apreciable en la recaudacidn, lo que ya se pudo
verificar en los meses transcurridos; debe tenerse en cuenta también que parte
de su incidencla —especialmente en lo que se refiere a la eliminacifn de las
desgravaciones por inversifn— ha de traducirse en un nueve incremento de la

recaudacién para 1966,

Tambi&n sufrieron modificaciones el impuesto a las ventas, en el

cual la tasa pasé del 13 al 15% para la venta de automotores y artlculos: suntua-
rios, y los impuestos internos unificados, cuyas alfcuotas aumentaron,

Otro tipo de medidas ha rteducide los plazos de prérroga que se
admitfan para el pago de la mayorfa de los impuestos, los que llegaban bhasta
40 meses en casos excepcionales y en la actualidad se han limitado a 10 meses.
En cuanto a los anticipos de los impuestos a los réditos y de emergencia, se
modificd el pago en una sola cuota del 50% del' impuesto liquidado en el afio
anterior, convirtiéndolo en tres pagos trimestrales de 25% cada uno de ellos.
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Vii.- EL SECTOR EXTERNO

7.1, Comercio exterior.

eses del afio las exportaciones declinaron en

en 12% con respecto al mismo periodo del
en millones de d6lares:

En log primeros siete m

1%, y las importaciones aumentaTon

afic anterior, gegdn se chserva en el siguiente detalle,

1964 1965

) Exporwciones 865,86 859,9
Impor taciones 567,9 688,3
saldo. 297,7 171,6

Segtin estimaciones oficiales recientes, lag exportaciones podrfan
alcanzar en 1965 los u$s 1,490 millones, con 1o cual superaria en alrededor de
un 50% el pivel promedio de la década de 1950C. Los hechos mis notables en la
evolucién de las exportaciones en los primeros glete meses de este afio son 1a
fuerte caida, de alrededor de un 50%, en el volumen de las exportaciones de
carnes refrigeradas pese 2 lo cual su valor 8¢ mantuvo debido 2 la mejora de
los precios. En lanas se produjo und declinacién del yolumen y de los precios,
con ‘lo cual el valor de lo exportado disminuyé en alrededor de un 20%. Las ex-

_portaciones de cereales ¥ lino mantuvieron valores similares 2 los de los aiete

‘primeros meses de 1964 y las de oleaginosos ( exclufdo el lino) erecieron en

alrededor de un 50%.

En importaciones el crecimiento de las mismas S¢ debe fundamen-
talmente al fuerte aum_ento‘, de las importaciones de materias primas ¥ productos
intermedios (incluyendo partes de automotores) ¥ al incremento de las importa-
ciones de combustibles. En ambos €as03 influyeron decididamente dl increment
del nivel de actividad interno ¥ la mayor demanda de jmportaciones ¥, € e
cago de los combustibles, ademis, la contracci6n de la producciﬁn nacional d

petréleo.

riag continfian deprimidas, obstacul
1 sobre condiciones de financiamien
pacidad ociosa. en varias ram

Las importaciones de maquina
zadas por las regulaciones del Banco Centra
y por la subsistencla de un alto margen de ca
industriales.

Como consecuencia de lag tendencias gefialadas, el saldo del inte

cambio se redujo en 42% entre los perfodos considerados.
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Cuadro N© 29

Sector
Gobierng

Acreedores

Privade

I. Instituciones Internacionaleg

de Crédito,

a4) FMI
b) BIRF
¢) BID

II. Gobiernog e Institucioneg Oficiales
o Partz‘culai'es.

a) Club de Paris
b) Otros pafses

IIL. Tenedoreg de Valoreg Negociableg
IV, Total Genera]

FUENTE: i
TE: EIab.oracuSn Propia en bage 3 datos de dji
publicaciones' oficiales, 78t dw

€rsas dec).araciones y

Cuadro NoO 21
SERVICIOS ANUALES DE LAS OBLIGA

1967 y m4s 787,9
Total 518,8
Intereses ; 607, 5
Total ( capital .916,2
més intereseg ) 439, 6

3.355,8

FUENTE: Elaboracig:
: oracifh propia ; :
28/6/55, sobre comunjcado del Ministerio de Economfa de]
. e

|
|
|

da externa y balance de pagos.

7.2, Deu

Con motivo de las negociaciones efectuadas en Parfs sobre .
financiamiento de la deuda externa argentina, las aytoridades publicaron
jnformaciones gque presentan un panorama mds actualizado del montoe actua
misma y de los pagos anuales en concepto de amortizacién. Hemos elabor:
nuevos datos para su presentacifn sistemdtica y asi aparecen en log

NO 20 ¥ NO 21,

El monto del total de la deuda externa {incluyendo inte
4l 31/12/64 ascendiz a u$s 3.355,8 millones, de los cuales u$s 1,261
rresponden a2 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 t
Je pagos en cuenta corriente y en cuenta de capital contenidos en nuestre
rior informe, y que reflejaban la posicién del balance de pagos segin la
maciones oficiales y que estaban contenidas en el ditimo informe de la r

misién del Banco Mundial.

En cuenta de capital se observa un incremento de la entr:
capitailes en u$s 174 millones, de los cuales u$s 60 millones correspo
créditoa de proireedores pira la importacién de maquinarias y ufs 114 m
a préstamos (para Vialidad Nacional, Banco Nacifn, Banco Hipotecario.
de organismos internacionzles y de los Estados Unidos para desembolsos «
neda local. De este modo, el total de entrada de capitales asciende a u$s 3
[lones que, restados de las amortizaciones previstas, da una salida neta d¢
tales de u$s 377. Por el otro lado, loa ditimos datos oficiales sobre expo
nes, importaciones e invisibles, permiten suponer que el superavit del 1
de pagos en cuenta corriente se reduciria a s6lo u$s 50 millones, 5i a ¢
agrega la postergacién de pagos por alrededor de u$s 234 millones obteni
las recientes negociaciones de Paris y las efectuadas con el F.M,I. y el
Mundial, resulta que quedarih un saldo a financiar de u$s 90 millones. Pa:
el Gobierno contemplarfa obtener u$s 30 millones del F.M.I, y apelar a 1

servas propias por u$s 30 millones.

7.3. Condiciones de la refipanciacién de la deuda.

A pesar de que las autoridades no han dado estado pdblico a
de los acuerdos logrados durante las recientes gestiones de Parfs, divers
claracibnes oficiales sobre el tema y publicaciones privadas permiten te
panorama aproximado de los resultados obtenidos ¥ de los compromisos ag



Sobre la base.de estos datos y las declaraciones de politica. econi

rmuladas pr las autoridades argentinas, hemos llegado a la conclusic
1fcito’ ‘de una devaluacifin masiva

por los negociadores a i
or ; rgentinos, tanto en 1 i
?Ecéon;g Previas con el F.M.I.-,y el Bancoa:hfne;'mlong? ‘
0 de Economia del 28 ds ijunio ot i 3 ln |
sigutonte D * Junio dltimo sintetiza ]a refin

e Parfs como ep nego

comun i P <
unicado del Minigge. mica fo
anciacién obtenidg de I3 de que no se ha asumido un compromiso exp
simultineamente, de la fijacién de topes muy restringidos de. oferta monetaria
diticias, Sobre la base de estos supuestos se realizaronlas consideracion:

2} Reescalonamie mi
con el F, M., nto.para 1967 y 1968 de vencimientos illones de ugg ii cre :
Aol en 1965, . s de la primer parte acerca de las posibilidades de la recesidn en los préxime
............. 87.0
b} T ’ meses. i
) 1_9":;‘;2;’ a éldS‘EB de la.s cuotas correspondienteg a '.i Los documentos mencionados contieren una ‘serie de .compromis
nortea eredito combinado con .bancos eurcpeos y que incluyen los siguientes:
mericanos ., ., . ' '
o) Post T i, 30.0 a) FPoner al dia las transferencias atrasadas (u$s 140 millones al 31/3/¢
i cj;faacwn de la conversién a- délares del aporte antes del 30 de abril de 1966 haciendo que dichos atrasos no excedan
al Banco .Mundial TS S 6.7 u$s 70 millones al 31/12/85.
d} Consolidacin b) En materia de créditos de proveedores autorizados a partir del 1 de julio
¥ postergaci : . : i -
de los vencimientos cogl:mﬁl? lpara 1968/72 del 60% 1965 y hasta el ‘31 de diciembre de 1966, a mds de 180 dias y menos
Club de Parfs, CIue.se Del‘cm es con los pafses del 8 afios, se dispone que las nuevas autorizaciones para el sector pablico
peran en 1865 ........,, ., 120. 0 serdn superiores al monto acumulative de las amortizaciones netas (amo
Total Refinanciado. ... ... tizaciones br.utas. menos sSumas refinafmcia_das). Para el se,c‘to.r privado |
R S 2337 nuevas autorizaciones no serdn superiores: 1) para los créditos entre 1
‘ dfas y 5 afios, al monto acumulade de las amortizaciones netas (amortiz

En cuanto a log
com
en Paris, ellos surgen,
acordada" entre log parti
delegacién

Promisos asumidos

; 0

‘_‘segunr diversas publicacio

o _ cipantes de las reunioneg
gentina que forma parte de los

por la delegacidn argentina
nes privadas, de un "acty
¥ de una "declaracién" de la
documentos arnrdadog,

En ic que s i ]
en su pdrrafo perti:ente-e”ret-.lfarseai tlal 'goénlca cambiaria, la "declaracién” dirfs
dnico y adeptardn | Lo itoridades mantendrdn un r .
rlacién de ‘lops. ;fnlalc?na 'poli’tlca flexible de tipo de cambio enr:ell‘:aq; e camblos
cambio resultante ‘1105 1nter“°§" ¥ se permitird que "las variaci ¢ion con la va-
¢ las aplicacién de Ia polltica enunciada Ly o1 P de
. 3

tos
sobre la entrada ¥ 1a salida de divisasm lleven sus efec—

.

En lo que ge refiere a Ia

acordada' sostendriz Jue "log politica financiera ¥ monetaria, el "acta

I
ebresentantes de los pafses participantes han in-

Se supone :
ste aflo para pone que al tiem

narcha de log

ol Tt dpp de reiniciarse las negociaciones a fines de
oot i nio de la deuda en 1966, se tomardn en cuenta la
lentos en materia monetaria, cambiaria y financiera

'y

e, £
-l

-~

ciones brutas menos sumas refinanciadas), y, 2) para los créditos en
5 y 8 afios, al monto acumulativo de las amortizaciones brutas (comprendi

la parte refinzuciada).

¢) No utilizar el contravalor en pesos de la refinanciacifn de los créditos c
cedidos al sector privado para, cubrir el déficit del presupuesto argentine

Los documentos de la negociaci6n incluirfan, ademds, compromi
de solucionar asuntos legales pendientes- con el capital extranjéro y proporeic
periédicamente a los pafses acreedores, via F.M.I., diversas informaciones

Esperamos que a la &poca de nuestro préximeo informe bhayan te
estndo piblico de fuente oficial la totalidad de los documentos emergentes de
operaciones de refinanciacién para.-evaluar adecuadamente su impacto en el
nejo de la polftica econémica nacional,
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