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El INSTITUTO DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL 
es una institUción sin fines áe lucro, destinada a 
promover el análisis y estudio objetivo del desa
rrollo en todos sus aspectos: económico, social, 
histórico y cultural. Especialistas en los temas 
mencionados, profesores, universitarios, profesio
nales y estudiantes del pafs, como asf también 
técnicos de todo el mundo, y en especial de 
América Latina, se han nucleado en nuestra ins
titución, colaborando en actividades regulares tales 
como conferencias, debates, mesas redondas, e 
información especializada, Asimismo, se publica 
trimestralmente la revista "Desarrollo Económico". 
En el seno del Instituto también se realizan reu
niohes de grupos de trabajo para el análisis de 
problemas especfficos vinculados al desarrollo. 
El presente informe forma parte de la serie de 
estudios "Seminarios del l. D. E. S." que incluye 
los informes preparados por los citados grupos 
de trabajo. 
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1. PRIXCIPALES TEi\DEl\CIAS DE LA ECO:'í.Oi\HA 

1.1. El niYcl de la acth·ídad ccon'ómica 

Transcurridos los primeros nueve 'meses del año, se_ mantiene 
la tendencia de la actividad económica -anticipada en nues.tros informes ante
riores. Según las estimaciones del Banco Cent-ral, el producto bruto interno 
real crecería en 7, 5% entre 1964 y 1965. 

En el sector agropecuario se destaca la excepcional cosecha de 
trigo. Bajo la influencia de este factor' -principal, el, volumen -físico de 1a 
producción de cereales y lino superó en_ más de 7, 5% el corresponqiente a 
la campaña 1963/64. Para la campaña próxima se anuncia una marcada re
ducCióll de la producción de trigo, que no superarra 'los 6 mHlones de to
neladas, debido a las condiciones climáticas adversas de los últimos meses. 
Esta declinaci6n podría ser· compensada, en parte, con una mejor cosecha 
de mafz y lino. 

En cultivos industriales se registra una merma en la producci6n 
de uva para vinificar y caña de azúcar, aún· cuando la declinaci6n en esta 
última ha sido compensada por una mejora de los rendimientos sacar.inos. 
En algod6n se registra un aumento . .con -respecto al año anter~or. La pro
ducci6n frutícola fué afectada por las condiciones adversas q~e afectaron al
gunas zonas citrícolas del pafs, pero este hecho J~s compensado poi los au
mentos de producci6n en frutas d~ verano. En hortalizas, a. su vez, se re
gistra un aumento de la producci6n del 35% sobre los. dos últimós años, de
bido, principalmente, a la excelente cosecha .de papa. 

La faena de ganado bovino .. alcanz6 en· los ·primeros 10 meses 
del año, niveles similares a los diü mismo período del año anterior. Por 
otra parte, continu6 el proceso· de reposici6n del stock de hacienda vacuna 
estim<Índose que a mediados de este .año ascendiá· a 48 millones de cabezas 
contra 40 millones estimados por la Jun~ Nacional de Carnes para 1963. 
En el tercer trimestre se expe:dment6 una ·mejoriá en la producci6n gran
jera Y pesquera. En lana, la zafra 1964/65· produjo ligeramente menos que 
la anterior manteniéndose en el promedio del último quinquenio; las pers
pectivas para la pr6xima zafra son similares'. 
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Las condiciones de comercializaci6n de la producci6n 
cuaria fueron relativamente normales en el curso del año. Inclusive 
secha de trigo que, por su volumen, pudo plantear problemas serios, 
comercializada normalmente, destacándose el activo papel jugado por la 
Nacional de Granos, particularmente en ventas a los pafses del Este. 
Carnes, se registraron algunas dificultades hacia el segundo trimestre 
año. 

9· 

1 _ de subempleo según estimaciones de la C. G. T. desempleo actua Y _ .. . · 
1 

. 
t · forme anterior - y en que med1da e m1smo res-~ tada en nues ro m - .. . 

rmen 
5 

¡¡ . dustrial en rama~ capital-intensivas en los ultlmos de al desarro o m · - . 
m ¡¡ de este tipo de industrias es, con todo, necesarw· :J;L po El desarro o . . . 

. 1Fm s. 'd d d imilar la tecnologfa moderna- y desarro.U~r mdustr1a.s la neces1 a e as · · ¡ 
d 'dad de capital De todos modos,' la r,.espuesta a pro-de gran ens1 • ·. _ .. 

1
. 

1 1 raci6n del ritmo de crecimiento econ6mtco para pos1b1 t-
es a ace e · · ¡ · · t· 

'1
1 

:----- "6 d f ntes adicionales de empleo. En parbcu ar, msts tmos , . . 1 r la creac1 n e ue : · · Segun estlmacwnes del Banco Central que consideramos razo-. 1 -alado en el sentido que, a med1da que se producen cam-
. :·. un punto ya sen . .. . nables, entre los primeros 9 meses de 1964 y 1965 la producci6n industria¡;:;·j f d e inevitables en la estructura industnal, es mdrspensable . . . . a i os pro un os . 

crem6 en 9,5%. La estimac16n de la mrsma fuente para el primer semestre.·r·! . 
1 

fuerza de trabajo mediante programas .específicos de entrena-daba % 6 
1¡ pac1tara a · ¡ 'd tr' una tasa menor: 7, 8 • La raz n del aumento radica, principalmente;' 1· • t habilitarla a ocupar los nuevos empleos 'en as m us. J.as ex-¡ 

'6 d · 1 · · '1 · Ien ° opara bl t[ · d en a recupera~¡ n e a rama de alimentos, bebidas : taJJ_aco que, ~o~ suj nsivas Y técnicamente más complejas. Es este un. pro ema pico e una 
fuerte ponderaCI6n en el total de la producCI6n mdustr¡aJ, mfluye decidJda-,!i ciedad en progreso al cual bay que hacer frente rápidamente. 
mente el promedio •. Las otras ramas industriales revelan un comportamien-:;''~ 1 
to similar al señalado en nuestro informe anterior, destac::1:ndose el 
ritmo de expansiÓn de varias industrias dinámicas: automotriz, 

. y maquinaria. Las industrias de materiales de construcci6n y textil ~.amult::n ¡ 
revelan altas tasas .de aumento. ·,, 

En las otras 'ramas productoras de bienes ffsicos se observa: 
ascenso "'de la construcci6n del 10%, la declinaci6n de la producci6ri de 
tr6leo en 3, 6% y aumentos sensibles en la producci6n de carb6n y en las 
ventas de gas natural. 

En cuanto a los servicios de transporte y energfa se observa 
aumento del segundo en 9, 5% y en transporte ferroviario del 6% para las 
cargas y disminuci6n del 1% para pasajeros. 

El ascenso continuado de la producci6n industrial ha provocado~· 
tma nueva declinaci6n del desempleo conforme es estimado en las encuestas 
oficiales. Según la última 1 realizada en octubre, el nivel general de 
pleo en los principales centros urbanos del pars descendi6 al 4

1

6% del 
en que se hallaba en abril último. Según las estimaciones del Banco Central, 
la utilizaci6n de la capacidad instalada habrfa aumentado en 8%. En las , 
paciones din::1:micas, numerosas empresas estín ya trabajando a niveles " 
plena utilización de la capacidad. Lo in:ís probable es que el desempleo de 
mano de· obra y la subutilizaci6n de capacidad instalada se registre en al- ' 
gunas ramas industriales vegetativas y·, particularmente, en personal no es
pCcializ'a.do. Queda en pie el interrogante acerca de la naturaleza del mar-

En el comportamiento de la demanda global se ·advierten las si
tendencias principale-s. Por un lado, "la fuerte desaceleración del 

expansivo del gasto público y el déficit fiscal. En segundo lugar~ la 
de las exportaciones en los altos niveles actuales y· ·el debi

iento del ritmo de expansión de' los ·ingr-esos agropecuarios. ,Con esto 
el sector rural comienza a perder parte del rol -eminentemente di
que jugó en la fase de recuperación ecori6m-ica ~niciada en :la Se-

mi!.ad de 1963. La inversi6n privada· y pública continúa jugando un 
pasivo y sólo el consumo personal mantiene un. ritm9 sostenido de 

debido al aumento del nivel de ~cupaci6n, de las remunera
reales y 1 en consecuencia; de los ingresos personales. 

Sobre la significaci6n estratégica_ de la inv~rsi6n .tanto en el com
gOrtamiento de la demanda global como en el crecimiento continuado de la 
]r;:onomra, conviene insistir en que la estrategia deÍ Pleno empleo es indi

de la estrategia del desarrollo. Según lo admite expl(citamente el· 
;obierno, su estrategia de pleno empleo se apoy6 hasta ahora en _la expan

de! gasto público corriente y en los gastos de consumo privad'?·~ Ahora 
la economfa se estí acercando a posiciones ,de pleno emPleo y que el 

ifrecimiento del producto real deja de ser. estimulado por un fuerte. aument~ 
la producci6n agropecuaria y las exportaciones - c,omo en los últimos 

se agotan las posibilidades de la polftica seguida por laS autori
analizar las perspectivas para 1966 volvemOs a insistir en este 
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1.2 • . El-'olueión flc Jos precios y salarios 
! 
,¡ 

Entre los primeros lO meses de 1964 y el mismo perfodo 
1965 el fndice del costo de la. vida aument6 en 26, 6%. Esto implica una 
de aumento mayor que la del año anterior que fué del 22,1%. Además 
ritmo inflacionario se ha acentuado en el corriente año como lo demuesl]l 
el hecho que en el primer trimestre el aumento del índice del costo 
vida fué del 3,4% en el segundo del 7,4% y en el tercero de 8,3%. 

La estructura de los precios ha sufrido cambios 
en el curso del corriente afio. Los precios mayoristas reales 
dería declinaron en los primeros 7 meses 1de 1965 en 1, 5% con res 
igual perfodo del afio anterior; en cambio entre 1963 y 1964 hab(an 
dido en 22, 1%. Por el otro lado, los precios mayoristas reales de 
dustria crecieron en 5, 6% el curso de este año mientras que el año 
habfan declinado 'eri 0,2%. Lo mismo ocurre. con los precios reales 
bienes importados que este año crecieron en 5, 6% frente a un descens 
9, 8% el año. anterior. Los precios mayoristas reales de la agricultura 
tinuaron empeorando: en el curso de 1965 declinaron en ·22,2% frente a 
declinaci6n del 12,9% en 1964. 

La mejora de los precios mayoristas reales de la industria, 
juntamente con lU1 aumento de la productividad de la mano de obra 
que los salarios reales, permite suponer que en el curso de 1965 han 

jorado los márgenes de ganancia en el sector. En el sector agropecu~,fil, 
- ¡nr.ticularmente la agricultura - se registra un proceso inverso 
aumento de los costos en mayor proporción que los precios 

Los salarios reales han experimentado una nueva mejoría 
curso de 1965~ En los 9 primeros meses del año ·los salarios reales 
obreros peones fueron un 7, 9% mayores que en el mismo período del 
anterior y el de obrerOs oficiales un 5,4% más altos. Se observa, 
bargo, una declinaci6n en el ritmo de aumento del salario real con resp~Ct1J 
al año anterior. La recuperación del salario real a partir de 1964 
do fuertemente influenciada por el aumento de producci6n y las sensm!"~l, 
mejoras de la productividad vinculadas a una. mayor utilización de · 
cidad instalada. A medida que la economía se acerca a posiciones 
empleo, los aumentos de productividad y· salarios pasarán a depender 
capttaJizaci6n y la elevaci6n del nivel tecnol6gico de las diversas activida;l, des económicas. 
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1.3. La situación monetaria 

En el tercer trimestre del año se acentuaron las tendencias re
gistradas en el primer semestre del año en cuanto a la situación monetaria. 

Los medios de pagos de particulares (billetes y monedas en ma
nos del público más depósitos en cuenta corriente) eran al 30 de septiem
bre último$ 54,8 mayores que al 31 de diciembre de 1964, o sea, que au
mentaron en 13, 8%. En el mismo período del año anterior el incremento 
habta sido del 24%. Simultáneamente. se produjo una fuerte desaceleración 
en el aumento de los dep6sitos de plazo fijo y de ahorro: del 41% en 1964 
al 19% en 1965. 

ta desaceleración de la liquidez de particulares obedece a la 
fuerte reducci6n en el ritmo de la creaci6n de medios de pagos y a la es
terilizaci6n de parte de aquella a través, principalmente, de los dep6sitos 
previos de importación. En el menor aumento de medios de pago, influye, 
en medida fundamental, la reducción del aporte del crédito bancario (neto) 
a la Tesorería de la Nación; en los primeros 9 mese~ de 1965 ascendió a $ 28 
M. contra $ 44 M. en el mismo período del año anterior. A su vez, egte 
hecho obedece a la fuerte reducción del déficit de Tesoreri'a. por la mayor re
caudación tributaria y a la utilización de otras fuentes de financiamiento deL 
déficit (particularmente los certificados de cancelaci6n de deudas). Adem~s,· 
el aumento del crédito al sector privado se mantuvo, en los primeros 9 
meses de este año, prácticamente a los mismos niveles del año anterior, lo 
cual indica una disminución en términos reales' dado el aumento de los pre
cios. En cambio, el sector externo jugó un papel más activo como fuente 
de creaci6n de medios de pago a partir del segundo trimestre del año. 

El lento crecimiento de los medios de pago de particulares frente 
a las mayores necesidades monetarias debidas al aumento del valor de las 
transacciones (por la elevación de los precios y el crecimiento del volumen 
f{sico de la producción) ha ido contrayendo la liquidez de la economía. Has
ta ahora, el séctor privado parece haber ido sorteando los problemas emer
gentes de este hecho a través de una serie de .mecanismos. En primer lugar, 
el cambio en la estructura de la liquidez con un desplazamiento de depósitos 
d~ poca movilidad (ahorro y plazo fijo) a tenencias de disponibilidad inme
?Iata. En segundo lugar, mediante una mayor velocidad en la circulación 
~el dinero. Luego, mediante el alargamiento de los plazos en el cumplimien
to de las obligaciones del sector privado y, por último, la utilización de 



12 
' ¡1 

medios de pago extrabancarios creados por diversas instituciones financieras. 
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d 1965 contra el 38' 4% en el mismo pe-
s% n los primeros 9 meses e rado sin embargo, el nivel de 76% 

e . No se ha recupe • 
·¡¡ (od del afio antenor • 

En resumen, la evoluci6n de los activos·del Banco. Central, fuent~,L , 0 ado en 1961. 

de la base monetaria, .revela una contenci6n en la adquisici6n de trtulos pú-J ,. lean~ . . to del déficit ha sufrido cambios 
· . .1' !· 1 financtamlen . blicos, una moderada expansi6n de _las reservas internacionales y la con-'·. ; Por otra parte, e 

1 
mediante ·créditos del Sistema 

· .. l' , . . t a corto p azo centraci6n del redescuento en operaciones con el Banco Naci6n para finan- 1] . tantea El finanCI.amien ° bt'o se han producido aumentos 
... . ¡ .1mpor • d' 1 ente y en caro 1 •

6 ciar la adquisici6n de la· cosecha. Este ultimo factor ha desaparecido en los-~·¡' ,ba. cart'o ha disminufdo ra 1ca m 't•r· ados y documentos de cancelac1 n 
,, · · - ' n . d los cer 11c . últimos meses y, por el contrario, la Junta Nacional de Granos comienza ~1 1 la importancia relatlVa e d u·cado manteniendo las tendencias 

, , •1 en . . '6 del fon o un 1 , a efectuar el reintegro de los fondos que retir6 del sistema bancario; a _j
1 

de deudas y de utthzacl n . f 
medida que va comerctahzando la cosecha. Por el otro lado, ia expansi6n i1 nuntn~_lizadas en nuestro a . . 1., nterior m orme. 
secundaria originada en ,los bancos comerciales continúa frenada por ~los altos 
márgenes de efectivo mfni~o, la contenci6n de la base monetaria y. la. este-:1 

rilizaci6n de fondos_ vfa los depósitos previos de importaci6n. AdemáS', 
emisi6n de los bonos para transferencias al exterior ha provocado tmportan 
tes retiros de fondos del sistema bancario para adqu'irir esos bonos, agu~. 
dizando aún más la situaci6n de iliquidez de los banc'Os. Estos factores hari 
llevado a los bancos privados a solicitar al Banco Centr~i la reducci6n. 
los márgenes de efectivo mfnimo y el otorgamiénto d_el redesc~ento~ 

l.l. El d<'fjdt fjscal 

La sifuaci6n de Tesorería continu6 mejorando' en el tercer tr(-_," 
mestre' de 1965. Como en 'el curso d~l primer semestre la mejora se debi6 
casi exclusivamente al aumento de la recaudaci6n tributa.ria ya que las ero
gaciones apenas decrecieron ligeramen'te en térrriinos reales. De. este 
en los primeros 9 ·meses de 1965, con respecto al mismO' per{od·O· del año;~~H-!1 
anterior, los ingresos de rentas generilE:s· ,aumentaron en 40; 5% 'en tér±ni~! 
nos reales y las erogaciones apenas. disminuye~on' en·· ·3, 3%. :nentr~ de ,estas 
últimas se -advierte ef fu~rte aumento de los aportes. para cubrir déficÜ de 
explotaci6n de empresas .del Estado - fundamentalmente ferrocarriles - que, .. } 
en términos reales, fué del 50,2%. l. 

' -~ . 

La sensible mejora de la recaudación produjo una nueva dismi 
nuci6n de la importancia relativa del déficit den.tro -de las erogaciones, •O 

dicho de oti'o modo, se registra un nuevO alimento ·de la relaci'6n entre 
recaudaciones de rentas generales y erogaciones.- Es'ta reiaci6n alcari~6 el 

El proyecto de presupuesto de 1965 mantiene las mismas orlen
financieras que las del año en curso. En efecto, se estima duran

te 1966 un aumento d~ los recursos (principalmente mediante la mayor re
caudaci6n tributaria) en 45,2% sobre 1965 y de los gastos en 23,3%. Se 

asr reducir el déficit financiero de $ 125,5 M. en 1965 a $ 107,5 
M. en 1966. Por el otro lado, el gobierno se propone reducir el· crédito 
bancario para financiar el déficit a $ 35 M. en 1966 contra la meta de $ 40 
M. que se traz6 para 1965. Si se tiene en cuenta el aumento del nivel de 
precios que se producirá el año próximo se acentúa la significación de la 
política de equilibrio de las finanzas públicas y d.e reducción del déficit en 

que está embarcado el gobierno. 

! 1.5. El Balance de pagos. 

No se han producido modificaciones de importancia en la evolu
ci6n del sector externo desde nuestro último informe. En los 9 primeros 
meses del año las exportaciones ascendieron a u$s 1.128 millones y las 
importaciones a u$s 906 millones, con lo cual el superávit de la balanza 

, comercial ascendi6 en el perfodo a u$s 222 millones. Sobre los primeros 9 
¡ meses del año anterior se observa un aumento de las exportaciones del 5% 
: y de las importaciones en 18%. Estas últimas crecieron bajo la mayor de
: manda de impar taciones corrientes debido al aumento delt niV.el de la acti-

vidad econ6mica; también tiene importaÍlcia el aumento de las importaciones 
de petr6leo debido a la disminuci6n de la producci6n nacional. 
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En nuestro anterior informe ¡· 6 
gociaciones celebradas en Par¡·s . . s~l ~na IZ el resultado de Úts 

. en JUma u tlmo en torn d la . m6n de la deuda externa En los úl ti 0 e refmanc 
dos con los diversos mises acreedo~:ss :;:~. s~ están fir~ando ~os 
Además, las_ autoridades han em¡"t"d b . mientes en esas negocmcion.e. s 

1 o anos para hacer f t 1 . . de transferencias al exterior por u 80 . ren e a os: pedid~ 

11. J'EHSI'ECTI\"AS I'AHA 1966 

2.1. Perspectivas generales. esas transferencias ·es de alreded d$s Inlllon~s. El .monto pendiente· 

mi6 el compromiso de red · 1 ohar e u$s 
160 

millones ·y el gobierno .a·sul De no producirse cainbios bruscos en la orientación actual de la 
. uc¡r 0 sta. u$s 70 millone ¡ 31 d · · 1 • • á 

próximo Y eliminarlas totalmente hasta . 
8 

a . e dictembré. política económica, puede estlmarse que el pr.oducto bruto mterno podr ere-
el 

30 
de abril pr6xtmo. :l1' cer en 1966 entre un 3% y un 4% sobre el mvel de 1965. De este. modo, se 

Por el otro Iad ¡ : habrá alcanzado un nivel relativamente alto de ocupaci6n de la capacidad o, os acuerdos extrajudi ial 1 

tuando con varias comJXlftJa _ . e es que se están efe(:.. productiva instalada y de la mano de obra. 
. s ex contratistas de petr6leo determinan 1 

compromisos emergentes de tales acuerdo . nuf?v~os1 Estimamos sin embargo, una desaceleraci6n del ritmo de creci-
8 s supenores a los u$ 2 00 . ' 

ne • · s mil In.; ¡ miento en 1966 con respecto a los dos años anteriores (el producto bruto 

,, 
( 

J. 
1 

i interno creci6 en 8,4% en 1964 y en .7, 5% en 19_65) debido a la fuerte con
tracci6n del ¡:apel expansivo del déficit fiscal, al mantenimiento de un bajo 

¡ nivel de las inversiones aut6nomas, a las desfavorables perspectivas de la 
cosecha de trigo y a la estabilizacil~n de las exportacio]).es en su nivel ac
tual. El gasto de consumo privado continuará creciendo, pero no podrá 
compensar el efecto desacelerante de los otros factores, sobre todo si se 
tiene en cuenta que la política monetaria restrictiva que siguen las autori
dades econ6micas puede reducir la iliquidez del sistema econ6mico, contri
buyendo a debilitar su ritmo de crecimiento. 

De todos modos, .al alcanzarse, presumible:mente en el curso ~e 
1966, un nivel cercano a la plena ocupaci6n de la capacidad productiva ins
talada, se habrán agotado las posibilidades del tipo de polrtica económica se
guida en los últimos dos años. Sobre la base de- -un alto nivel de producci6n 
y exportaciones agropecuarias, la polftica oficial promovi6 la expansi6n de 
la demanda global a través del aumento .de los gastos públicos y privados de 
consumo. De esta manera, la recuperaci6n de los niveles de actividad 
econ6mica y del empleo fué concurrente Con el debilitamiento en la acu-
mulaci6n de capital (particularmente en sectores estratégicos como la in
fraestructura econ6mica, combustibles e industrias de base), lo Cual de
prime las posibilidades de crecimiento de la economía argentina en el me
diano Y largo plazo, al tiempo que agudiza las causas de los desequilibrios 
en materia de precios, balance de pagos y finanzas públicas. Esto reitera 
la necesidad indispensable de integrar la polftica de corto plazo, tendiente 
a mantener altos niveles de empleo, con la polftica de desarrollo, destina
da. a expandir las bases productivas de la economfa y asegurar su creci-
miento continuado. 
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El balance de pagos de 1966 reflejar~ nuevamente los dos 
torea principales que han venido operando en el sector externo en los 
timos dos afias: el alto nivel de las exportaciones y la incidencia de 
servicios de la deuda externa. El balance de ¡::ngos arrojarra. un desequi-,! 
librio estimado en alrededor de ·u$s 400 millones y, aún cuando con dificui-jl 
tades previsiblemente mayores que en 1965, es factible que se puedan 
ner los recursos necesarios para hacer frente a los compromisos externos. 
El tipo de cambio probablemente acompañe el aumento de precios internos. 

Aunque probablemente en menor medida de lo previsto en 
estimaciones oficiales, la Aituaci6n fiscal se caracterizar~ por una nueva 
minuci6n del déficit de Tesorerfa debido al aumento continuado de la recau~:l 
daci6n tributaria en mayor propor9i6n que las erogaciones. La decisi6n 
cia.l de apelar menos al crédito bancario para financiar al déficit, 
temen te con la fijación de topes de crecimiento a los 1 medios de ¡:ngos 
particulares, determinar~ una contracci6n del crédito al sector privado y 
nueva disminuci6n de la relación de liquidez (medios de ptgos de particula~d 
res/producto bruto interno a precios corrientes ). Es diffcil apreciar la 
nificaci6n de este hecho sobre la liquidez para transacciones, pero si 
estimarse que jugar~ un papel deprimente sobre la capacidad de ptgo de 
~bligaciones tributarias y el financiamiento· de la inversión. 

El aumento de salarios y precios superarft presumiblemente 
metas fijadas por el gobierno. Seg11n nuestras estimaciones, los precioS 
aumentarcín en 1966 como mihimo entre un 20% y un 25% y los salarios 
lo menos en 25%. Puede preverse lU1 ligero. aumento de los salarios 
como consecuencia del aumento previsto en los niveles de producción y 
la productividad. 

Como se seilala en los pronunciamientos oficiales, el principal 
problema que enfrenta la economra es el lanzamiento, (ya demasiado re
zagado), de la polrtica de inversiones y la reducción sustancial de la in
flaci6n.. Estimamos que los prop6sitos oficiales serftn de diffcil cumpli
miento por la incon-sistencia de la polftica de financiamiento ¡nra la ejecu
ción de las inversiones previstas (fundamentalmente en el sector de las 
industrias b;rsicas y la infraestructura económica) y por la ausencia de con
diciones propicias para poner en prt!ctica la polftica de ingresos y la rup
tura de las expectativas inflacionarias de La comunidad. En particular, las. 

]\1 
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incógnitas en cuanto al rumbo en los acontecimientos políticos del año pro
ximo pueden influir negativamente, tanto sobre las decisiones de inversi6n 
del sector privado, como en la exacerbación de la expectativa de inestabili
dad de los precios. De todos modos, nuestras estimaciones }Xlra 1966 se 
apoyan en la hipótesis de mantenimiento de la estabilidad institucional. 

2.2. El déficit fiscal 

El proyecto de presupuesto de 1966 reitera las tendencias de la 
¡x>lftica fiscal de 1965. Su principal preocupaci6n es la reducción del déTicit 
y la disminución de su financiamiento mediante el crédito bancario. El obje
tivo es alcanzar un mayor equilibrio entre los ingresos y egresos del estado 
y esto se procura lograr, fundamentalmente, mediante el aumento sustancial 
de la recaudación tributaria. 

En nuestros anteriores informes pusimos énfasis especial en la 
influencia que ejerció la carda de la recaudación tributaria real en el dete
rioro de las finanzas públicas entre 1962 y 1964. Señalamos qu_e ella era 
la principal causa del aumento del déficit en esos años y que la reducción 
del mismo depend(a, fundamentalmente, de la recuperación de la recauda
ción. Indicamos también que esta recuperación dependfa, .a su vez, de tres 
factores principales: la superación de la recesión económica para permitir 
un mayor nivel de ingresos y capacidad contributiva en la población, el man
tenimiento de condiciones razonables de liquidez en el sistema económico 
y la mejora de los mecanismos administrativos de percepci6n de impuestos. 

La sensible mejora de la situación fiscal en 1965 y el pronóstico 
de nuevos avances en 1966 ratifican nuestr~ hipótesis de trabajo. La reducción 
del déficit fué posible por el sensible aumento de la recaudación tributaria. 

Reconociendo el hecho de que en una sociedad en progreso el 
gasto público tiende a crecer, pusimos énfasis en nuestros ante_riores infor
mes en que no solo interesa una pos ici6n de equilibrio global de las finanzas 
públicas sino también un cambio en la estructura del gasto público con .vistas 
a reducir las erogaciones improductivas (contando, entre ellas, el cuantioso 
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· · · · . . . . . !~ ~ . en aumentos de remuneraciones al personal del estado . II_Iayores déficit ferroviariO en la med1da en que refleJa la mefictencJ.a opera tlva del : no se registr A b f tare a su vez es~n fuertemente condiciOnados 
1 1 • to m os ac s, , sistema) y aumentar los gastos e inversiones en los sectores econ6micos y: . all5% prevts • ta . ue 

81
-ga el ·gobierno y JX)r la evoluci6n de los 

sociales fundamentales (1) • En un estado moderno, el gobierno, a través :por la po luego en nuestra opini6n, el ritmo de aumento de j ¡ruca mone rJ.a q 
. . . . . : . n veremos , 

del gasto púbhco, uühza una proporc1ón muy Importante de los recursos de prec1os. Segú á la hipótesis oficial lo cual Implicará que los topes de 
la comunidad (en la Argentina el 24%) y la forma de utilizaci6n de esos reJ preciOS superar. . to pueden afectar la liquidez del sistema econ6-
cursos es uno de los factores fundamentales que determman el desarrollo p' em1s1 n d" . la· recaudaci6n podr:lá ser entorpecida y a • · 1: • 'ó monetana prev1s s . 

1 j' • En estas ·con 1c10nes, 
el estancamiento. 

1
.1 mwo: r aumentos de salarios de los empJeados públicos podría rebasar 

·1 presi6.n por·. d En eSte caso el déficit de Tesorer{a serta mayor que el 11 los topes IJa os. · 
En la poHtica fiscal reciente se advierte una Seria preocupa.} previsto. 

ci6n por alcanzar· el equilibrio global de las finanzas públicas pero no por·:¡ 
la estructura del gasto público. En lfneas generales, el proyecto de presu-·]J 
puesto de 1966 reitera las mismas tendencias. i~ 

'•· En cuanto al déficit de la Tesorerra de la Naci6n se procura,! 
limitarlo a m$n 107,5 M. o sea a un 25,6% de los gastos. Esto implicarni~·, 
una mejora signific~tiva con respecto al ejercicio de 1965 en el cual el défic~~~ 
represent6, según la misma estimaci6n oficial, el 36,9% de las erogaciones de· 

Tesorerra. Además, si se cumplieran los pron6sticos oficiales en cuanto al a~.~.:~~ 
mento de precios, el déficit previsto para 1966 sería aproximadamente un 25% 
menor en términos reales que el de 1965 y un 60% menor que el de 1964. .~ 

1• 

¡1, 
La estimación del déficit en el proyecto de presupuesto se apoya

1

'1 

En lo que se .refiere al financmmiento del déficit el gobierno 
: se propone. restringir el uso del crédito bancario a m$n- 35 M. y realizar 
colocaciones de títulos públicos en el mercado interno por m$n 21 M. 
Esto dejaría un total a financiar de m$n 51,5 M. que, según la experiencÚt 
de los últimos tiempos, sería funda"IDentalmente cubierto con nuevas emi
siones de certificados de deuda. Si el déficit excede lo estimado parecería 
düfcil encontrar recursos distintos del crédito bancario para el financia
miento adicional necesario. Por otra. parte, nos parece optimista la tentativa 

· de absorber recursos del público por m*~ 21 M. visto la práctica ·desapari-

j en la hip6tesis de un aumento de recursos del 45,2% y de los gastos del ¡j: 
23,2% entre 1965 y 1966. El cumplimiento de estas previsiones dependerá:~~ 
de varios factores. En primer lugar, que el sector privado mantenga un.~!! 
nive1 creciente de actividad econ6mica y un grado razonable de liquidez.;jj~ 
~n segundo lugar, que el gobierno sea capaz de mantener las erogacioiles,1j1 11 
en los límites previstos lo cual dependerá, en medida fundamental, de que

1

¡¡1i 

ción del mercado interno de títulos públicos en los últimos afios. En ambos 
: casos podr{a ser necesario recurrir en mayor medida al crédito bancario 
! y, si el gobierno mantiene estrictamente su criterio de no. apela.r a este 
! recurso por más de m$n _35 M., podrran plantearse dificultades a la Teso
'· rerfa que repercutirúm en. atrasos de los pagos a proveedores y servidores 
' del estado. 

En cuanto a los aspectos de la estructura del gasto público, se 
observa, en particular, que el déficit de las empresas públicas continuará 

' a niveles muy altos. Según el p-royecto del presupuesto ascenderán a m$n 
89,5 M. (de los cuales m$n 74,5 para ferrocarriles), esto es, el 83% del 
déficit de Tesorerfa. Esto indica que de ahora en más 1a reducci6n del 
déficit de Tesorería dependerá 'fundamentalmente de la eliminaci6n del déficit 
de las empresas públicas y, en especial, los ferrocarriles. 

i\'lli 

(·1 ). En particular criticamos la err6nea posici6n que atribuye a todo déficit" un efecto ! 
inflacionario y de desperdicio de reCU'il'sos. En condiciones detenninadas el déficit / 
puede jugar un positivo papel -de estímulo no inflacionario de la actividad econ6-
mica en el corto y aún en el largo plazo (si es producto de la ejecuci6n de inver- ,¡1 

siones p¡tblicas prioritarias). En consecuencia, la evaluaci6n del papel econ6mico ij 
del déficit exige un anltlisis previo de la situaci6n econ6mica general y de la es- ~ 
tructura del gasto público. ·!! 

El proyecto de presupuesto propone un mayor esfuerzo de ir,.ver
si6n que en el ejercicio anterior. Los gastos de capital pasarían a representar, 
&egún la estimación oficial, del19,1% de los gastos públicos en 19G5 al 21,9% 
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en 1966. Es esta obviamente una preocupación correcta que. estimamos 

~·--' 

.¡ 

¡,11 1 

·¡ ·' 
po~l viable en función de las dificultades de financiamiento que 

la inversi6.n pública y que se analizan .más adelante. ~w=o,~~ 

2.3. Ralanee de pagos. 

'¡j·' " 
1 !!· El balance de:pagos de 1965.reflejar:í n:uevamente los dos factoré :: 

principales que han venido operando ef!. el sector externo en los últimos ~~ ·[ 
años: el alto nivel de las exportaciones y la incidencia de los servicios de 'L 

~--· 1 
Las informaciones disponibles sobre el comportamiento de los 

principales rubros de exportaci6n en el año pr6xinio indica que las expÓ.~ 
taciones oscilarán entre u$s l. 400 ·Y u$s l. 500 millones. En trigo, lasl'' 
perspectivas de la cosecha són sustancialment'e inferioÍ'es a ·las de la carli'- !¡ 

pafia 1964/65 estimándose en alrededor· de 6, 5 millones de toneladas; teri .. ienlo, 
en cuenta las necesidades del mercado interno rara c'onsumo y se~illa -p~ 
3, 5 millones y agregándole e1 compromiso de 1, 5 millOnes de toneláda1 . 
para Brasil y China con , .'lrgo- al stock de la cosecha, ·anterior resulta m,;l.' 
exportaci6n probable de 4, 5 millone~·cte toneladas· de trigo rara 1966. Com~ 
no son· previsibles variaciones sustanciales en los precios puede estimarsfl: 
qu~ los ingresos de divisas por exportac~ones de trigo ·en 1966 serán aire¡ 
dedor de un 25% inferiores a las de este año. Por e1 otro lado, la cosecha 
de m3.!z probablement_e ·superará la de la última camJ=6.ña, lo cual permi~l'! 
estimar saltlos exportables ligeramente más altos que en 1965 los cuales ·s~ 
cotizaron aproximadamente a los mismos precios internacionales. "1 

'· 
En lanas, la zafra en curso superarra la de la última cam~fui 

entre un 5% y 10%. Los prec-ios internaciorlales son sostenidos en. lanas iQ 
cuál permite ·estimar ingresos ~n divisas de est'e ori'gen ligeramente supe
riores a los de 1965. ·En carnes, :puede estimarse Una mayor faena p1ra 
exportaci6n en 19-66. Es probable un cierto debilitamiento en los preci<~,s 
debidó, en parte, a~ aumento previsto de las exportaciones argentinas

1

, 

En promedio, el valor de las exportaciones de Carnes vacunas probable~ 
mer.te superará en alrededor de un 1.5% a un 20% las efectuadas este _año."f: 

----------- j 
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En cuanto a las exportaciones no tradicionales estimamos que 
continuarán en 1966 a los mismos bajos niveles de 1965 por el manteni
miento de las condiciones que las han desalentado en los últimos tiempos. 

En cuanto a las importaciones corrientes estimamos que regis
trarán un aumento no menor del 5% sobre las de 1965 (como consecuencia 
del mayor nivel de la demanda interna Y de las mayores importaciones de 
petr6leo) ¡:ara alcanzar una, cifra vecina a los u$s 1.100 millones. Las 
importaciones de bienes de capital probablemente oscilarctn entre u$s 250 
y u$s 300 millones dependiendo del grado de cumplimiento de los princi
pa.les proyectos, ¡:articularmente en las industrias básicas y varios sectores 
de la infraestructura con un alto componente importado en su inversi6n de 
activo fijo. 

Los rubros invisibles del 
presumiblemente se mantendrán en los 
170 millones. 

balance de pagos en cuenta corriente 
niveles de 1965 alcanzando a los u$s 

Las amortizaciones de la deuda externa según nuestro ajuste de 
las informaciones oficiales ascienden en 1966 a u$s 670 millones, de los 
cuales u$s 43 O millones corresponden al sector público y u$s 240 millones 
al sector privado. La deuda del sector público se compone de la siguiente 
manera: Banco Central u$s 160 millones, gobierno u$s 170 millones, refi
nanciaci6n de 1965 u$s 3 O millones y transferencias pendientes de 1965 u$s 
70 millones. 

Por el otro lado, los ingresos de capitales en concepto de créditos 
de diverso origen para financiar las importaciones de bienes de capital, in
versiones privadas directas, y créditos de corto plazo para importaciones 
corrientes ascenderfan a u$s 2 70 millones. 

La situaci6n esperada del balance de pagos para 1966 serta, 
Plles, la siguiente: 
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l. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

B. 

~ce de pagos esperado para 
(en millones de u$s) 

Exportaciones 

Importaciones 
2.1. Corrientes 
2. 2. Bienes de Capital 

Invisibles 

Saldo de balance de pagos en 
cuenta corriente ( 1 a 3 ) 

Egresos de capital 
5.1. Sector público 
5.2. Sector privado 

Ingresos de capital 

Saldo de balance de pagos en 
cuenta de capital ( 5 y 6) 

Saldo del balance de, pagos 
a financiar ( 4 y 7 ) 

1.100 
250 

430 
240 

9. Movimiento de reservas 

1966 

l. 400/1. 500 

1.350 

170 

20 

670 

270 

400 

520/ 420 

La situaci6n del balance de pagos esperada para 1966 según el 
cuadro anterior indica la necesidad de refinanclar vencimientos de la deuda 
en 1966 y de obtener, como mfuimo, nuevos recursos por u$s 420 millones. ' 
Las presumibles dificultades en obtener estos recursos adicionales podrfan 
provocar la necesidad de introducir nuevas limitaciones a ciertas importa
clones corrientes. Las restricciones a las importaciones de bienes de ca
pita! tienen un efecto limitado sobre el desequilibrio inmediato del balance 
de pagos porque s61o exigen una proporci6n pequeña (alrededor del 20%) de 
pago al contado. Por otro lado, estas últimas restricciones pueden compro
meter la formaci6n del capital especialmente en la ejecuci6n de los proyec
tos de inversi6n con un alto componente importado. 

superados Los problemas inmediatos del balance de pagos han podido ser 
en loa últimos dos ai!oa por dos factores principales que redujeron 
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. it facilitaron la refinanciaci6n: el alto nivel de las operaciones y el 
su déflC ~e expansi6n de industrias . d.e; sustitución de importaciones y del 
esfu~~= en los afios anteriores. Sin eml:>argo, se advierten retrocesos sig
petr Uvos en este segundo aspecto que pueden estrangular el proceso de 
niftca . nto vía el desequilibrio exterior. No sólo debe señalarse a este 
crecitnte · . 

' ecto el estancamiento de la prod.ucct6n de petr6leo y el aumento conse-
resPte de las importaciones. También. es necesario 'puntualizar que el equi-cuen · . 
Ubrio futuro del sectQr externo depende del cumplimiento del prc;>ceso de_ 
integración industrial mediante la expansi6n de las- indústrias que producen 
bienes intermedios ( side~rgia, papel y celulosa, _qu!mica pesada y petro

, química) y bienes de capital., Se observa en este aspecto un retraso mani-
fiesto en el cumplimiento de las metas del Plan Nacional de Desarrollo y, 
a menos que se acelere la . ejecuci6n de los proyectos en tales industriaS y 
se recupere rápidamente el autoabastecimiento en mate:ria de petr6leo, el 

, desequilibrio del sector externo tenderá a· agudizarse en el futuro· _cercano 
. comprometiendo el desarrollo ec0n6mico de-l_ país. Lo mismo puede decirse 
acerca de la~ exportaciones no tradicionales: es indispensable su expansi6n 
para asegurar el equilibriO dinámico del sector externo. 

· 2.1. Situación monetaria y liquidez.: 

El Gobierno se 'propone fijar un toPe ae aumentcf''-de. los medios 
de pagos de particulares de alredédor del.l5% entre ·19G5 y 1966. Este tope' 
se basa presumiblemente en: un aumeñto- de~pr6cios entre el" lO%. y .el 12% y 
en un crecimiento del producto real de ilproximadamente. el 5%. El tope de 
crecimiento de los medios de pagos de particulares inP,ica que los mismos 
serfan en diciembre del a:ño pr6ximo. alrededor de m$n 115 M. superiores 
a los existentes a fin del corriente 'afio. Como, ·segíin el proyecto de 
Presupuesto, el crédito bancario para financiar el déficit .de Tesorerfa río 

· deber~ exceder de m$n 35 M y el sector externo probablemente no actuará 
como factor de creaci6n de medios de pagos por más de m$n 5 M. , el 
llúlllento total del crédito al sector privado en 1966 ascenderfa a m$n 75 
11!. Conforme a las hip6tesis ofic!aÍes pÜede elaborarse el siguiente cuadro 
sobre la expansi6n esperada del crédito y de las medios de pagos en 1966. 
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Estimaci6n de 'la expansi6n del cr&lito y de los medio d 
pago en 1966 sobre la ha e d 

1 
h"p6 . _ 9 e l De cumplirse la meta de crecimiento de medios de pagos pro-

s e as 1 tesis ofic· 1 (V . I.a es.~ sta por el Gobierno para 1966 se produciría el afio próximo una nueva 
armciones anuales en rn$n M. ) ~~ucci6n de la liquidez medida como una relación entre liquidez primaria 

d particulares (billetes y monedas más cuentas corrientes) y el producto 
1964 1965 1966 J b~to interno a precios corrientes. Según nuestras hip6tesis de aumento de 

Factores de creación de IDOOlOs de ~ precios en 1966 del 25% Y del producto real de alrededor del 5%, el producto 
¡ngo 180, 7 147, O 115, o bruto interno a precios corrientes sería en 1966 alrededor de 30% más alto 

l. Sector externo que en 1965. De este modo, la relación de liquidez declinarra del 15,7% en 
5 ' 7 12, O 5, Q 1965 al14, 4% en 1966. Es decir, que en el año próximo esa relación alcan

2. Sector oficial (neto ) ( 1 ) 

3. Sector privado 

Distribución de los medios de pago 

1. Medios de pagos de particulares 

1.1. Billetes y monedas y cuentas 

corrientes 

1.2. Dep6sitos de ahorro y a plazo 

fijo 

87,5 

87,5 

180,7 

170,5 

(112,7) 

(57' 8) 

40,0 

95,0(2) 

147,0 

112,0 

( 77' o) 

( 35, o) 

35,0 

75, o 1 '-

' 1' 

" 
115~ ll!' 1 

100,0 'l ¡: 
·1 1 

' 

zarfa el punto más bajo de los últimos 20 años. 

El gobierno, a través de la experiencia del corriente año, ha 
demostrado su decisión de cumplir con los topes de expmsión de la oferta 
monetaria que se ha trazado.; Es presumible, pues, que intente y logre en 
buena medida alcanzar la meta que se ha trazado para el año próximo. La 
contracción estimada de la relación de liquidez operará en dos niveles impor
tantes: la disponibilidad de medios de · pagos para las transacciones en la 
economía (incluyendo la capacidad de pagos de las obligaciones tributarias de 
los contribuyentes) y el financiamiento de la inversión. Este último punto 
será comentado en el apartado 2. 7. 

(70,0)'
1 

· · Es indudable que se han producido transformaciones profundas 
·' , en el sistema financiero y en el comportamiento de los agentes económicos. 

( 
30

• 
0 

', Asf se explica que pe'\ e a la cafda de la relaci6n ~e liquidez en 1965 no 

1 por transacciones internas. Debe aclararse, sin embargo, qÚe en el últi-
) ! se haya registrado, en medtda apreciable, una tensiÓn serta en los pagos 

2. Factores de absorción ( 3) ' mo trimestre del año, se han agravado algunos síntomas de la iliquidez del 

t-~;-:::::::::-;~~-~--~~-------L ___ _j ____ _j_1_5~·-0~(J1ll sector privado. Varios factores parecen compensar la carda de aquella re-
1 (1) e 'd"t 

1 
.- . · laci6n. En primer lugar se observa una mayor utilización de los activos 

re 1 o a . sector pubhco menos dep6sito of" · 1 E 1 l ' · · "6 1 · d s lCia es. xc uye J.N. G. líquidos de los particulares como lo demuestra la d1smmuc1 n re ativa e 
(2 ) En .los 9 primeros meses ascendió a m$n 90 M.; en el último trimestre los depósitos a plazo fijo y en cuentas de ahorro con respecto a las tenen-

esttmamos crecerá el crédito a particulares en m$n 20 M. rnra satiSJ cias de billetes y monedas y las cuentas corrientes. En segundo lugar, se 
face~ la demanda estacional y, simuldneamente, se produciría una -re- i aprecia una mayor actividad en los mercados extrabancarios como fuentes 
ducmón en el saldo de la J. N. G. por m$n 15 M. '

1 
: alternativas de liquidez para transacciones: cooperativas de crédito, socie-

(3) Comprend: fondos esterilizados, patrimonio neto, cuentas ·varias y 0~ dades financieras, etc. En tercer lugar, se ha acelerado la velocidad de 
tros dep6s1tos de poca movilidad. , circulación del dinero. Por último, se han alargado los plazos de pagos de 

(4) Como el aumento del ¡ntrimonio neto será presumiblemente superior a ' las obligaciones comerciales lo cual implica de hecho que el sector privado 
e~ta suma deberá producirse una reducción de otros factoresdeabsor-' se ha concedido mayores créditos recípro9os. El desconocimiento actual sobre 
ClÓn (fondos esterilizados y dep6sitos previos). l¡ la estructura y el comportamiento del sistema financiero extrabancario im

Pide predecir cual será el efecto de la contracción previsible en la relación 

fil.' 

IL' ----........ ________________ _ 
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·¡ 
de liquidez sobre la fluidez de las transacciones lnte;nas. Es probable, 8~ 
embargo, que los factores enunciados continuen operando en alguna medida 
durante 1966 compensando parcialmente el efecto de la caída de la relaci6;i 
de liquidez. r 

En cuanto a la influencia de la política monetaria oficial sobr¡l' 
la capacidad de l~s contribuyentes de hacer frente a sus crecientes obliga~ :1 

clones impositivas, debe mencionarse que la misma puede ser afectada n~ 1 
solo por la contracción previsible de la liquidez de los particularés shi~ 
también por el propósito oficial de participar activamente en el mercado 'de 
capitales para absorber m$n 21 M. con destino al .financiamiento del déficit 
fiscal. Estas ·coloCaciones .competirán con los documentos privados por 101 
medios financieros disponibles y afectar;.tn seguramente la corriente de fon~ 
dos hacia los dep6sitos de plazo fijo, en caja de ahorro y en las cuenta~~~¡ 
especiales del Banco IndustriaJ y la caja Nacional de Ahorro Postal. 'E~ ' 
previsible que la poUtiC{L monetaria y financiera anunciada ·por el gobie~n~ 
obstaculice la capacidad de los. contribuyentes de hacer frente a sus obliga~ 
clones tributarias comprometiendo ¡nrcia.lmente las metas de aumentq :de 
recaudaci6n trazadas por el gobierno. 

te inferiores 
de 1964 que, 
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que en 1965- registrará un nivel de actividad no inferior al 
a su 'Vez, fué 5% superior al quinquenio 1959-1963. 

En cuanto al efecto de la política financiera y monetaria del 
gobierno, la misma tenderá a desacelerar el ritlno de crecimiento de la 
producción por la disminución del papel expansivo del déficit fiscal y la 
contracci6n esperada de la liquidez. mencionada .en el apartado anterior. 

En conjunto, se mantendrá durante 1966 un comportamiento de 
los diversos compon~ntes de la demanda global similar al de 1965. El prin
cipal factor de estímulo continuará siendo.el crecimiento del consumo privado 
por la elevación del nivel de empleo y de los ingresos personales.. Las 
ex:¡x:>rtaciones se mantendrán en los mismos alto.t:~. niveles de 1965. En cuan
to a las inversiones, estimamos que continuarán jugando un papel pasivo 
dentro de la demanda global, ¡:nrticularmente la inversión autónoma, esto 
es, la que depende de la polftica de financiamiento de la Inversión J>Ública 
y privada seguida por el gobierno. A su vez·, la demanda del sec~or agro
pecuario jugacl un ¡:apel m·enOs, dinámico que en ·1965 por los factores ya 

, a¡xmtados. 
,! 

2.5. :Xivel de la actividad económica y· del empleo. 

.,:' En la det.erminaci6n del nivel de la actividad econ6mica y de~ ,j 
empleo en 1966 influirán un conjunto de factores reales y otros de origen ;j 
monetario y financiero determinados por la política económica oficial. ~ 

Los factores reales continúan siendo favorables a una expansión, 
continuada del nivel de la actividad económica, aunque a un ritmo menor; 
que la de .los últimos 2 aftos. En Cuanto al sector externo debe mencionarse

1 

que el alto nivel pi"evisto de exporta~iones, la cap:tcidad de 13. economfa dé; 
funcionar a mayores niveles de empleo con menores insumas importados y; 
la factibilidad de refinanciar parte de los compromisos con el exterior,~ 
parecerfan indicar que no existe, desde este ángulo, ningún obsnículo .serio 
al crecimiento de la producci6n. Además, continúa existiendo en .algunos 

1
,
1 sectores industriales un margen de capacidad ociosa y de mano de obra ' 

disponible que permitir(a. un auevo aumellto de la producción mediante un 
mayor empleo de los factores productivos disponibles. Por el otro lado, el 
secto;r· agropeCuario -aún cuando con producción e ingresos presumiblemen-

J· 

Se mantienen así las. hipótesis de nuestro último informe en el 
sentido de que no es previsible una reducción del nivel de la actividad eco
nómica en 1966, aunque si una desaceleraci6n de su crecimiento con respecto 
a los dos años anteriores. Es probable que ·en 1966 el producto interno real 
crezca entre .el 3% y el 4% con respecto a 1965. El producto del sector 
agropecuario probablemente declinaría en alrededor del 2% y el del sector 
industrial crecerra en 8%. Dentro de este último la rama de alimentos y 
industrial crecerra en 8%. Dentro de este último la rama de alimentos y 
bebidas se recuperará de los bajos niveles de 1964 y 1965 debido al mayor 
volumen esperado de la faena y la rama de textiles, confecciones y calzados 
Probablemente. fi?.antenga el ritmo de crecimiento de 1965. De todos modos, 
continuarán siendo las agrupaciones dinámicas las que encabecen el creci
miento del sector industrial, aunque es previsible que las industrias met;t
h:irgica y mecánica, disminuyan sensiblemente su ritmo "de crecimiento de
bido, en parte, a la contención esperada en el crecim.iento de la industria 
automotriz y conexas. Las industrias qufmicas de bienes de consumo dura
ble Y de materiales de construcción probablemente mantengan las tasas de 
creci~iento de 1965. La recuperación esperada en la Construcci6n de vivien
das influirá Positivamente en el sector de la construcciÓJ;I y conexos. 
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En cuanto al nivel de empleo puede estimarse que se registra·r 
un nuevo aumento del mismo que estimamos en el 2%, lo cual 
aproximadamente a los niveles actuales el nivel de desempleo 
de la mano de obra dado que la mayor ocupaci6n compensará aproximada 
mente el aumento vegetativo de la población activa. 

2.6. Prct"ios y salarios. 

Según las estimaciones oficiales el aumento de salarios rara 
servidores del Estado sertí del 15% en 1966. Se pronostica un aumento 
milar de salarios para el sector privado. Suponemos que esta. hipótesis, 
a.(X>ya en un crecimiento esperado de precios no mayor del 10% al 12%. 

Por las razones que veremos más adelante, las hipótesis 
les nos :rnrecen excesivamente optimistas. Asr como en 1965 la meta: 
crecimiento de salarios del 26% prop.¡.esta por el gobierno fue superada 
canzando un promedio del 35%, estimamos que la del afio pr6ximo 
igualmente superada. Aún cuando las pr6ximas renovaciones de conveniOs 
colectivos de trabajo determinen incrementos de salarios inferiores en ,un' 
30% a los realizados en 1965, el crecimiento de los mismos serra en 1966 
de alrededor del 25%. Estimamos que los aumentos de salarios en 1966 se 
acercarán más a esta tasa que a la estimada por el gobierno. J 
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dicionales de exportaci6n. Esto indica que en el futuro la devaluaci6n 
:erá acompañar el aumento de los precios internos. La ~ituaci6n emer

ente de la deuda externa y de las negociaciones con el exterior es otro 
factor concurrente que apunta en la misma direcci6n. De este modo, los 

recios de los artfculos importados que, por crecer a menor ritmo que el 
~¡vel general de precios en 1964 y 1965, operaron como un factor de con
tenci6n de la inflaci6n, en 1966 crecer~n por lo_ menos al mismo ritmo del 
nivel general de precios. 

Los factores apuntados probablemente' compensar:1:n el efecto 
anti-inflacionario que el gobierno espera obtener de su política financiera y 
monetaria~ Más adelante se forinulán otraP. consideraciones sobre la política 
de estabilizaci6n propuesta por el gobierno y sus posibilidades de éxito. 

El crecimiento continuado de la producci6n, ¡:articularmente en 
la industria, determinar~ presumiblemente un nuevo aumento de los salarios 
reales en 1966. La productividad continuaría creciendo, lo cual volvería a 
impedir que los salarios operen como mecanismo aut6nonio de presi6n in
flacionaria aunque sf como importante mecanismo de propagaci6n, conforme 
fue analizado en nuestros informes anteriores. 

Según nuestras estimaciones en 1966 el nivel general de precios 
crecer~. por lo menos, entre un 20% y un 25% con respecto a 1965. 

2.7. I .. a política de inversiones. 

Para determinar la evolución ·previsible de los precios de"Q~n En el mensaje del proyecto de presupuesto de 1966 se sostiene lo 
tenerse en cuenta, además, otros factores, como el tipo de cambio. En los¡ si . t ·"No se conseguirán nuevos incrementos del producto, ni se asegu
dos últimos años el rezago en el crecimiento del tipo de cambio con reB-; ,¡ ra~le:r:· mayor ocupaci6n y un mayor bienestar social, persistiend_o en una 
pecto al aumento de los precios internos fue posible porque a fines de 196,~-~ pol{tica de expansi6n de la demanda. La problemática del crecimiento se
el peso estaba probablemente subvaluado y, además, porque en 1964 y prin:% 1 iiala h la necesidad de encarar el esfuerzo de expansi6n por el lado de 
cipios de ~965 se regist_r6 un aumento sensible en los precios internaciona~; ¡ la of:r:~ mediante una ampliaci6n del capital y una ~ejor utilizaci6n _del 
les de varios de los prmc1¡nles productos de exporta.CI6nc De esta manerB; 1: ! existent con lo que se logrará un incremento sustancial en la productiVI
existi.6 un margen amplio que posibilit6 rezagar el ritmo de la devaluación .i dad ~ ~ de la economía". y se agrega más adelante: "Es entonces que 
sin comprometer la capacidad competitiva en el exterior de las exportaci~~~. el g~ie;:o contempla como necesidad primera y fundamental para 1966 la 
nes tradicional~~ ar~entinas. Ambo~ factores han desaparecido ahora. Se

1 
ampliaci6n de la capacidad productiva mediante inversiones en sectores es-

observa un debilitamiento en los premos de algunos productos como la carne traté icos, encaminada a superar las dificultades que opone una estructura 
Y en otros la estabilidad de su nivel. Por otra parte, aún en ausencia d~ econ: . rígida y de lenta reacci6n a las variaciones de la demanda. ~ero 
estudios stúicientes sobre los tipos reales de _raridad, p.¡ede estimarse qu8

1 
t:ara ml;ca debe buscarse simultáneamente la consolidaci6n de la tendencm a 

el tipo de cambio no está subvaluado en la actualidad para los productos~ e 0 
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j~ lil 
~~ 

la Co~Abilizaci6n financiera esbozadas en el año actual, a efectos de que.:;i~1· , 

ahorro interno se canaÚce efectivamente hacia esos sectores prioritari?·····s.' .¡!. 
redituables a medio y largo plazo". _]!¡ l: 

1 ,, 1' Estos propósitos son, en nuestra opinión, encomiables. Coinc- lli 
den, por otra parte, con lo que hemos venido sosteniendo en nuestros ant~- : 
riores informes. Con una diferencia importante: que mientras en el proyecl '¡ 

to de presupuesto se justifica la polftica de expansión de la .demanda glob.;! ! 
durante 1964 y 1965, para recuperar el pleno empleo, sobre la base d~T : 
crecimiento del consumo, ·en nuestra opini6n, la repuperaci6n del nivel :F~ :i 
empleo debi6 haber sido concurrente con la. expansión continuada de la ca

11 
.~ 

pacidad productiva, particularmente en los sectores econ6micos estratégicó·s, ;i 

i 

Pero, además, los propósitos que enuncia el mensaje del pres~f ,1! 

puesto y que reiteran, por ~tra parte, los enunciados del Plan Nacio~l ,~t '1 

Desarrollo, son de ·diffcil ejecuci6n práctica. Veamos primero lo referente ! 
• ' . -¡·~ ,¡ 

a la expansi6n de la cafX:l.cidad productiva, concentrándonos en dos sectores 1 

estratégicOs: la~ industrias Maleas y ·la infraestructura -ec~n6mica. , 1 ! 
Estructura del financiamiento en varias ramas industriales ' 

básicas y en .mineriá para el quinquenio 1965-69. (en %) 1 l!, 

Siderur- Papel y Petroquf -
1 

M. {: , 
. mera gia celulosa m¡ ca 

l. Recursos nacionales .!.7_¿ .2hl.... 28,1 50,4 
1.1. PrOpios de las empresas 7,9 2~,1 9',6 16,7 
1.2. Del mercado financiero 10,0 27,4 18,5 33,7 

1.2.1. De ,la Bolsa y 
cuentas es pe-
ciales (7,4) (22, 3) (17,2) 

1. 2. 2. Crédito bancario (2' 6) ( 5,1) ( 1, 3) 
(l6, 4) 
(17,3) 

2. Recursos del exterior, 82._! 44,5 71,9 
2.1. Prés1amos a largo 

plazo 1 42,3 1 17,1 1 24,1 
2.2. Créditos de proveedo-

res 1 17,6 1 .19,2 1 36,1 
2. 3. Inversiones privadas 

directas 1 22,2 1 8¡2 
1 

11,7 
FUENTE: Plan Nacional de Desarrollo 1965/69, ¡ñg. ·184. 

49,6 : 

Ir 12,6 

33,7 11: 
! ,, 

3,3 l!l 

i 
1 

ji! 

1 

i' 
i 
! 
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En el cuadro anterior se observa la estructura del financiamien
to de la inversi6n en varias ramas ·industriales de base y en minería. 

Se observa en el cuadro que el autofinanciamiento de las empre
sas es en todos los casos una proporci6n pequeña del total de recursos ne
cesarios (1). La ejecucit'5n de los proyectos depende, pues, de que efectiva
mente se canalicen recursos. internos y externos a las inversiones previstas. 
Es aquí donde surge el obstáculo fundamental. 

En cu3.nto al financiamiento externo necesario (2), debe obser
varse que las relaciones ..::on la comunidad financiera y de negocios inter
nacionales es poco propicia a la obtenqi6n de los fondos necesarios: ya he
mos dicho en informes anteriores que algunas actitudes del gobierno han 
influ{do negativamente en este aspecto. 

En lo que- se .refiere al financiamiento interno, el Plan propone 
dos fuentes fundamentales de recursos para la integraci6n del capital. de las 
empresas: colocaciones en la Bolsa y en las cuentas especiales del Banco 
Industrial y la Caja Nacional de Ahorro Postal. En el :primer -caso, es no
toria la debilidad de la Bolsa como mercado de capitales para canalizar 
recursos a las empresas. En -el segundo, no se observa un esfuerzo per
sistente para captar: nuevos recursos con .esta finalidad y, aún cuando ya se 
ha concretado una operaci6n importante para un proyectO siderúrgico, no 
es presumible que las cuentas especiales sean una fuente importante de fi
nanciamiento para los nuevos proyectos a menos que se agilicen los meca
nismos para captar ahorro del público. Además, por ser las compras de 
valoÍ'es para las cuentas especiales la principal fuente de demanda en la 

( 1) El Plan supone que las empresas financiar:tn con sus propios recursos las am
pliaciones necesarias del capital de trabajo. 

(2) Debe señalarse que en el conjunto de la economta la importancia de los recursos 
externos en el financiamiento de la inversi6n es mucho menor que en 1~ industr4t 
b:tsica. Seglfu el mismo Plan de Desarrollo los recursos externos financiarán el 
8, 6% de la inversi6n bruta fija de toda la economía. Pero si se toman en cuenta 
las amortizaciones de la deuda externa al 31 de diciembre de 1964 que deben 
efectuarse en el pr6ximo quinquenio, ellas superan en alrededor de u$s 300 mi
llones las entradas de nuevo capital extranjero en el quinquenio. Es decir que 
el ahorro nacional financiarlÍ, seg¡1n el Plan, la totalidad de la inversi6n bruta fija 
l!Uts esa disminuci6n de u$s 300 millones de endeudamiento externo. 
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Bolsa, sería diffcil concebir una radical dismimicidn de las operaciones 
tradicionales de aquéllas sin comprometer aún m~s la difícil situaci6n dei 
mercado de valores. 1 

El Plan prev(; también un aporte del cr.édito bancario que s6lo 
es importante en el caso de la minerra. Aún este pequefio aporte puede ·ser'4 
afectado por la polnica de restricción del crédito al sector privado progra~ 
mada por ei Gobierno. Sobr~ este punto conviene detenerse un instante, 
Según nuestras estimaciones, las metas de crédito al sector privado dur.an~¡ 
te 1966 determina'rán una reducción radical de la participaci6n del crédito 
bancario en el--financiamiento de la inversic'Sn interna en activos fijos; lo·j 
cual creará una presiól). adicional sobre otras fuentes de financiamiento y' 
probablemente obstaculizar:í la formación de capital, sobre todo en aquellas 
actividades con un menor grado de autofinanciamiento como es el caS;o de_ 
las industrias de base. 

En cuanto a las inversiones en la infraestructura econ6mica 
(fundamentalmente transportes, energía_ y comunicaciones), cuya responsa
bilidad compete fundamentalmente al sector público, abrigamos serias dudas, 
acerca de la viabilidad del financiamiento previsto por el gobierno. En esta 
materia éste se propone: lograr un equilibrio global de las cuentas fiscales( 
alcanzar un mayor grado de financiamiento de la inversi6n pública median'te 
el ahorro del sector público y conseguir recursos genuinos del público me
diante la colocaci6n de tftulos; y, por último, restringir en topes muy es
trechos el crédito para el sector oficial. Es muy probable que las previsio
nes no se cumplan en algunos aspectos, seg(in se analiz6 anteriormente y, si 
esto ocurre, disminuiría la masa de recursos disponibles para la inversi6n. 

En efecto, es probable que los gastos públicos corrientes crezcan 
más de lo esperado debido a que el ritmo inflacionario será, seg(in nuestra 
estimaci6n, superior al previsto oficialmente. Por el otro lado, la disminu
ci6n de la liquidez del sistema econ6mico puede comprometer el logro de 
las metas de recaudaci6n trazadas en el Pl:Oyecto de presupuesto. De ser 
'1sÍ, el ahorro del sector. público podría reducirse sustancialmente. Por el 
otro lado, dada la menor cantidad de activos líquidos reales del público de
bida a la polnica monetaria restrictiva que sigue el gobierno y a la desar
ticulaci6n del mercado para títulos públicos en los últimos a:ños, dudamos 
que puedan efectivamente colocarse valores por los montos previstos. Í3i esto' 
fuera así, el gobierno se vería enfrentado a la alternativa de ampliar el cré
dito bancario al sector público o reducir las inversiones programadas. Todo 
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rece indicar q~e se inclinará por lo segu~do. Por el otro lado, cabe 
~rigar dudas acerca de la capacidad ejecutiva de algunos entes públicos 
~ra realizar realmente las inversiones a su cargo. 

En resumen, el cumplimiento del prop6sito oficial de poner ma
or énfasis en las inversiones en sectores estratégicos a partir de 1966, 
~rece incompatible con las medidas prácticas que el gobierno está adoptan
do en el campo mon.etario, -financiero y en las relaciones con el exterior. 
Por otra parte, no ·es arriesgado suponer que buena parte de las inversiones 
previstas para 1965 en el Plan Nacional de DesarrOllo no se han efectuado, 
con lo cual la ejecuci6n del Plan arranca con un sensible atraso. 

2.8. La polítiea de cstabilizadón. 

El diagn6stico de la inflaci6n en el Plan Nacional de Desarrollo 
y en las consideraciones del mensaje del proyecto de presupuesto de 1966 
se apoya en el criterio fundamental de que la principal fuente de presi6n 
inflacionaria son las expectativas de alzas de precioS de los empresarios y 
trabajadores. Se postula consecuentement'e que la política de ingresos es el 
instrumento fundamental de la política de estabilización. 'Esta .se completa 
con un manejo severo de las finanzas ptíblicas y una restricci6n p1ulatina 
de la oferta monetaria real. 

Nuevamente aqur se advierte una contradicción manifiesta entre 
los prop6sitos oficiales y la viabilidad práctica de las poirticas que el go
bierno se propone adoptar. La polrtica de ingresos procura determinar el 
nivel de los salarios y los precios evitando que se estimulen recíprocamente 
Y que generen la espiral de precios-salarios. La posibilidad práctica de 
ejecutar una política de ingresos requiere dos coridiciones fundamentales: 
Primero, un adecuado grado de comunicaoi6n y la mutua comprensión entre 
el gobierno y las organizaciones obreras y empresarias; segundo, la exis
tencia de un conjunto de medidas concretas que instrumenten 13. polrtica de 
ingresos. No se dan en el país, en las condiciones actuales, ninguna de las 
dos condiciones. Las relaciones entre el gobierno y los sindicatos son, en 
general, pobres. No interesa a los prop6sitos de este análisis determinar 
las causas de este hecho sino la existencia del mismo como obstáculo fun
damental para condicionar el aumento de salarios. Tampoco son razonable-
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mente flufdas las relaciones clel gobierno con ,las organizaciOnes empr~! 
rlas lo que introduce otro obstltculo grave para la polntca de ingresos. 
d!timo, no se han diseñado las J;lledidas pr:fcticas para ejecutar la 
ca de ingresos: por ejemplo, no se "ha determinado c6mo se van a 
nar los ajustes de salarios con los incremenios del cosio de la vida. 
poco se sabe, salvo declaraciones generales de escasa significac16n oper!'J.t~ 
va, qu~ medidas concretas tomar!a el gobierno para evitar maniobras Pi~ 
elevar los márgenes de ganancias m:fs a!M de los aumenios de la produc!i~ll 
vidad que corres.pondan al sector de la empresa. 

En dltima inslancia, el éxtto de una polnica de salarios y 
precios depende del logro de un grado mli:timo de consentim!enio por parte 
de los sindicatos y las organizaciones empresarias. Dada la manifiesta au.: 

1 
sencia de esta condicicSn b~sica, el gobierno se P.ropone forzar la aceptac'Mn 
de la poinica de precios y salarios a través dé medidas indirectas como 1a1 

restriccicSn del crédito a las empresas que pretenden aumentar sus precios~ l.i 
m:fs slU de los iopes fijados. También se propone rebajar la protecc!clnt 
aduanera a estas mismas empresas para enfrentarlas con la competencia-; 
externa y retirarles las franquicias de que puedan gozar para el pago de~ 
diversas obligaciones al fisco. 

Algunas de estas medidas, como la restrlcci6n del crédiio, han 
sido ya probadas en el pa!s. Su consecuencia no fue frenar el aumento .de 
salarios y precios sino agudizar las condiciones de iliquidez que agravaron 
!a recesicSn. 

En la pr~ctica, pues, las medidas de estabilizacicSn concreta que 
el gobierno propone descansan sobre las herramientas financieras y mone
tarias tradicionales: la restriccicSn. del crédito al sector privado y al sector 
público. Ya se ha analizado el efecto que estas medidas de restriccicSn mo
netaria pueden producir si el aumento de precios, como presumimos, es . 
mayor al estimado por el gobierno. 

Por el otro lado, es indudable que es1án operando en lá realidad 
un conjunto de fuerzas que contribuyen a la estabilizacicSn de los precios. 
Entre esos factores d-ebe mencionarse la disminucicSn del déficit fiscal y el 
aumento del nivel de utilizacicSn de la ... capacidad productiva de la econom!a 
que contribuye a reducir la incidencia de los costos fijos en los costos uni
tarios de producci6n, Pero estimamos que hasta que no se quiebren las ex
pectativas inflacionarias de la comunidad y pueda ejecutara~ una polrtica 
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efectiva de salarios y precios no se lograr:f una teduéci6n subsianclal del 
ritmo l:oflacionario. En nuestra opini6n, no estltn dadas en la acrualidad las 
condiciones necesarias para lograr un amplio acuerdo de estabil1zaci6n 'o, 
segdD un t~rmino ahora en ·boga, un "pacto social". Por estas razones, 
estimamos que el aumento de precios será en 1966 sustancialmente superior 

al supues!o por el gobierno. 
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L PRODLCCIO'\ 

¡,]. Agricultura 

En nuestro anterior informe se proporcionaron los indicadores 
del volúmen físico de la producción agrfcola para cereales y oleaginosos, 
cultivos ii1dustriales, horticultura y frutales. No se dispone aún de estima
ciones fehacientes para 'la producción de la próxima campaña salvo en trigo 
cultivo en el cual se prevé una reducción suc;tancial sobre el nivel de la 
cosecha 1964/65. Las estimaciones preliminares disponibles sitúan la pro
ducción de trigo de la cosecha 1965/66 entre. un 30% y un 40% por debajo 
de la anterior, En esta cafda influye la·sequfa que afectó el oeste y sur de 
Buenos Aires, SUr de Santa Fe y Córdoba y La Pampa. En maiz y lino, 
en cambio, se prevén producciones algo superiore". 

1.2. GanUdcría 

En los 9 primeros meses del año las ventas de hacienda vacuna 
en el Mercado de Liniers y estancias prácticamente mantuvieron el nivel del 
mismo perJodo del año anterior. Es decir que las ventas se mantiénen alre:
dedor de un 30% por debajo de] promedio de los años 1962 y 1963. 

En cuanto a la faena de ':'acunos para exportaci6n y consumo en 
los frigorüicos centraleS, 'Lisandro de la Torre y Mataderos del Gran Buenos 
Aires, se observa una declinaci6n del 3% entre los primeros 10 meses de 
1964 y 1965. Por su parte-, el consumo de carne vacuna en el Gi-an Buenos 
Aires durante el último trimestre se ha mantenidO liger;,tmente por encima 
de los 6 kgs. por habitante/mes. . 

Según algunas estimaciones recientes las ex.istencias de ganado 
vacuno ascender(an a 48 millones de cabezas lo cual demostrarra Que se ha 
cumplido el ciclo de reposici6n de existencias ganaderas. Este factor per~ite 
supaner un aumento de la faena rnra -el año pr6ximo lo cual aumentarra la 
o{erta de carnes tanto p1.ra consumo interno como exportaci6n. 
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Cuadro No 1 i- ;1 
; 
' ínleros meses de 1964 son la producci6n de arrabio y pasta ¡nra papel. 

' VENTA DE HACIENDA VACUNA 
9 fas se debieron a problemas especiales que afectaron a empresas que tie-

i1 ¡ El una participación decisiva en cada uno de esos rubros. La producción :¡, 
~en automóviles, de comportamiento muy dinámico a partir de 1964, dismi-

Venta de vacunos (en miles de c3.bezas·~ n:y6 su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre del año. Los stocks 
:..' de productos finales .indicarían un aumento en los de automotores y algunos 

Perfodo Mercad'? Venta 

TOTAL 1 
:1 artículos eléctricos para el hogar, especialmente heladeras, y mermas en 

de en los tractores, televisores y algunas máquinas industriales. 
Liniers Estancias ,; 

Cuadro NO 2 

1962 ( 1 ) 1.087 219 l. 306 PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRlALES 
(en miles de toneladas ) 

1963 ( 1 ) 1.124 250 1.374 S E e T o R E S 

METALURGICO TEXTIL PAPEL VARIOS 1964 ( 1 ) 702 181 883 
Promedio 

Autom6- Cbassts, ca-
Fibras Acldo Lamina.- mlones y uti• Tracto-

Célulosa 
... ~ trlrnes- Arl'!lbio Acero viles 

·~ 
do "'",_¡ ·Cemento Sulfd:rlco Enero/Marzo 888 doo Htarlos Uvla-

algod6n 164 l. 052 <Ni 000 

Abril/ Junio 799 145 944 "' '" Jli 
Jullo/Setbre. 598 219 817 1961 100,0 79,0 176,0 18,0 17,0 '·' 28,0 18,0 7;_0 698,0 31,8 

Ocbre/Dicbre. 528 197 725 1962 "·' 161,0 151,0 21,2 11,0 '·' 22,0 17,0 s·,o 713,0 31,6 

1965 "" 106,0 224,0 189,0 18,0 '·' '·' :n,o 11,0 '·' 613,0 26,0 

.... 149,9 312,4 268,7 25,2 12,9 '·' 27,0 12,0 10,0 719,5 39,0 

Enero/Marzo 768 180 948 Y.,oro/ 23,0 12,0 10,0 653,1) 32,0 Abril/ Junio 153,0 292,7 221,3 19,0. '·' '·' 827 Mo~o 181 l. 008 
Julio/Setbre. (2) 759 102 861 Abril/ 

177,1 327,1 274,0 24,!_ 13,6 '·' 29,0 13,0 10,0 6'79,0 43,0 
Junio 

Julio/ 

( 1 ) Promedio !rimes tral "'~· 
177,5 337,7 287,5 31,9 15,6 '·' 28,0 12,0 10,0 752,4 42,0 

• 
( 2) Cifras provisorias. Oct./ 

Die, 101,9 292,0 291,8 35,3 16,6~ '·' 29,5 12,5 '·' 792,9 44,0 

1965 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la J.N.C. Enero/ 
166,6 309,1 251),8 27,7 14,1 '·' 24,2 11,9 '·' 718,5 41,4 

Marzo 

. AbriV 
34,6 Junio 162,5 338,3 293,3 15,8 3,1 29,6 14,5 10,5 803,7 43,2 

1.3. Industria manuf~cturera Julio/Sept. 175,4 363,9 345,5 35,2 19,1 '·' 31,2 17,2 '·' 811,1 "·' 
( l) en miles de unidades 

La producci6n industrial continu6 en ascenso en el tercer trimes~ 
FUENTE: Asociaciones ,y.· Cámaras de los Productores, D.N.E.G. • ECOSUR. tre del año. Los únicos indicadores que señalan retrocesos respecto de loS 

...... 
-
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Un informe reciente del Banco Central asigna un 
to del 9, 5% al volúmen ffsico de la producci6n manufacturera entre los 
meros 9 meses de 1964 y 1965. Esto Indicar fa una aceleración del 
de crecimiento industrial ya que entre los primeros semestres de esos 
moa aiios, según el informe anterior del Banco Central, el aumento fué 
7, 8%. Las ramas de más fuerte aumento son la automotriz y conexas, 
quinaria, industria metalúrgica y materiales ~¡nra la construcci6n. 

Cuadro N° 3 

VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA 

Números fudices - Base: 1960 = 100 

1964 1965 

1 9 prime- 1 Ultimo 9 prime-
Diferen~ 

Sector 
cia ros meses trimes- Año ros meses 

(en%) tre (') 

TOTAL 
1 

109,2 121,2 112,2 119,6 1 ~ 
Alimentos, bebidas y 
tabaco 

1 
117,8 

1 119,5 1118,2 1 125,6 1 6,6 
Textil, confecciones 
y calzado 82,9 

1 

93,5 
1 85,51 91,7 

1 

10,6 
Productos qufmicos 112, o 121,1 114,3 118,0 5,4 
Materiales para cona-
trucción 86,3 

1 

94,2 
1 88,3 1 97,1 

1 
12,5 

Industria metalúrgica 104,1 111,6 106,0 119,5 14,8 
Industria automotriz 
y conexas 147,3 186,3 157,1 173,9 18,1 
Maquinaria 85,3 102,9 89,7 lOO, O 17,2 
Industria eléctrica 75,1 84,1 77,4 82,4 9,7 
Otros 113,6 120,9 115,5 123,1 8,4 

(
1

) Septiembre estimado, 

FUENTE: B.C.R.A.: 11 Evoluci6n de la Economía en los nueve pri-
meros meses de 196511 , Buenos Aires, octubre de 1965. 
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¡,4. Construcciones 

Los despachos de cemento portland registraron un nuevo aumento 
el tercer trimestr'e de 1965 para ser en los primeros 9 meses del año 

en . 
13

% superiores a los del mismo período del año anterior. El aumento prin-
il"l corresponde a los despachos destinados al sector privado (16,3%) ya 

~ue los del sector público s6lo crecieron ligeramente ( 2, 5% ). 

Cuadro N° 4 

DESPACHOS DE CEMENTO PORTLAND POR DESTINATARIO 
(en miles de toneladas) -· (Promedio trimestral) 

Sector Sect~r TOTAL 
Público Privado 

1961 157,9 560,0 718,0 

1962 149,0 576,0 725,0 

1963 136,0 492,0 628,0 

1964 164,9 549,6 714,5 

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

Abril/ Junio 164,0 522, o 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 

~briVJunio 163,0 6()1, 5 764,5 

Julio/Septiembre 182,6 666,2 848,8' 

PUENTE: Asociación de Fabricantes de Cemento Portland. 
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Según las estimaciones del Banco Central la producci6n frsi~ 
de la construcción creció en lO% entre los primeros 9 meses de 1964 y' 1965 

'1' Esto obedece fundamentalmente a la recuperación en la conStrucción de yiVie~~ ' 
das sobre los deprimidos niveles de 1963 y 1964. Esto parece confirmado Po-r 
la evolución de los permisos de obra otorgados en la Capital Federal y Gran 
Buenos Aires. 

Cuadro N° 5 

CONSTRUCCIONES NUEVAS Y AMPLIACIONES. 

Perfodo 

Promedio trimestral en miles de m2. 

Permisos otorgados Certificados finales 
otorgados 

Cap.Fed.l Gran Bs.As. Cap. Fed. Gran Bs.As. 

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

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

1963 405,9 533,7 334,5 156,0 

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 d.62,5 619,0 410,7 165,9 

1965 

Enero/Marzo 408,6 647,6 258,3 140,3 

AbriVJunio 561,1 672,0 307,0 137,8 

FUENTE: D.N.E.C 

·] 
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¡;5. Petróleo 

La .1'-producci6n de petr6leo fuá• inf~rior en cl tercer..-tri'mestre 
d . esté añO ,qq.e e_n •. e1 /ID_isn'r_c<trhné~\~_e> del anteri9r en 1, 8%. ,.,Para lÚs 9 
p~iroeros meseS de 1965 la deClina:ci6n es dtr 't, 7%. 

Cuailr_o'· No .6 

PRODUCCION DE PE;I'HOLEO CRUDO 
( Pr~medios trimestraÚ!á e~ '"rrilles~·d~. ,~3) 

Promedio T·rimestral 

1961 .3.350, o .. ;_ 

i962 3.900,0 

1963 3,861,0 

1964 3.989,3 

':Eri.ero/Marzo 4.02Í,O 

AbriVJunio 3,936,0. 

·Julio/Sétiembre 3.877,0 

"'ctul'>re/Dic'iembre 4. 089, o 
1965 

En:ero/_Ma;rzo 3.881,0 

Abr!VJunio .. 3.781,7 

Julio/Setiembre 3.808,3 

FUENTE: Secretarlíl de Energfu y Combustibles. 

• 
in Como consecuencia de este hébho y del aumento de la demanda 

10
terna, au~entaron las importaciones de petróleo en 53%. En los primerOs 

d In eses de 1965. ascendieron a u$s 86, 6. ,millones contra u$s 56, 7 millones 
el m· · , ·· tsmo período. del a? o anterior. 
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11. HEMAI\'DA GLOBAL 

Recientes declaraciones oficiales, particularmente el mensaje 
proyecto de presupuesto para 1966, confirman nuestra evaluaci6n del _e 

portamiento de la demanda global durante el ciclo de recuperaci6n de la 
tividad econ6mica iniciado en la segunda mitad de 1963. Se señala en 
declaraciones que la poirtica de elevaci6n del nivel de empleo y de 
ci6n~de la capacidad productiva instalada se apoy6 en el aumento de los 
tos corrientes del gobierno y en la expansi6n del consumo privado. Se 
que la inversi6n jug6, como seflalamos en todos nuestros informes, un 
pasivo en el proceso de recuperaci6n. 

Estos factores,condicionados por la política oficial, fueron 
muladas por el alto nivel de producci6n e ingresos agropecuarios apoyad0¡l' 
en_ altos niveles de producci6n agrfcola, elevados saldos exportableS y 
precios internacionales. Esto gener6 un comportamiento muy dinámico de 
demanda originada en el sector rural que contribuy6 a ex¡:andir la producciórl: 
industrial y los sectores de servicios. Se observan ahora cambios significa· 
tivos en e~te último factor que van a continuar operando durante el año pró
ximo. La demanda originada en el sector rural va a tender a desacelerarse 
marcadamente debido a la menor producci6n esperada de trigo y la probable 
contenci6n del aumento de precios ganader~s. Esta disminuci6n en el ritmo 
de crecimiento de los ingresos del sector se estarían reflejando ya en 
contenci6n de las ventas destinadas al mismo. 

Asimismo, se observa una desaceleraci6n del papel 
de algunos componentes de la demanda global como los gastos corrientesl 
del gobierno y las exportaciones. El consumo privado, en cambio, se roan· 
tiene activo y la inversi6n, por su parte, se mantiene rezagada. 

2.1. Consumo privado 

Bajo el efecto de los niveles crecientes de empleo y del auiilen· 
to de laS remuneraciones reales y, en consecuencia, de los ingresos perso· 
nale·s, el consumo privado continúa manteniendo un ritmo sostenido de ej~ 
pansi6n. Esta tendencia. aparece ratificada por algunos indicadores cotllO e 
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ornercio minorista en la Capital Federal y Gran Buenos Aires; según datos 
~oporcionados por el Banco Central el volúmen ffsico de las ventas en esa 
~rea creció en 6, 5% entre los primeros 9 meses de 1964 y 1965. La ten
dencia sostenida del consumo se refleja en las compras de indumentaria y 
bienes de consumo durable, aparte de alimentos y bebidas. En cambio, las 
ventas de automotores nuevos. han tendido a desacelerar su fuerte ritmo de 
crecimiento de 1964 y primeros meses de 1965 en parte por los altos pre
cios y también, probablemente, por las mayores dificultades de financiaci6n. 

Es probable que las tendencias del consumo privado se. manten
gan durante 1966, aún cuando, con un sesgo declinante debido a la desace
leraci6n previsible en el ritmo de crecimiento del producto real, del empleo 
y los ingresos personales. 

2.2. Gasto público 

Se mantiene la tendencia indicada en nuestro anterior informe a 
la fuerte reducci6n del papel expansivo del gasto público y del déficit fiscal. 
En los 9 primeros meses del año se prü9ujo en términos reales una reduc
ci6n de las erogaciones "de Tesorerllt y del déficit fiscal del 3, 3% y del 
48~2% respectivamente frente a··aumentos de los mismos rubros del -18% y 
lOO% entre 1963 y 1964, 

En el caso del gasto corriente la tendencia a la desaceleración 
de su expansi6n constituye un objetivo explfcitamente indicado en la política 
oficial. En el Plan Nacional de Desarrollo se propone que los gastos públicos 
corrientes crezcan a la tasa del 1, 5% anual frente a una tasa de crecimiento 
del producto superior al 5% en el quinquenio 1965-69. En la medida en que 
~~ gobierno cumpla su objetivo, e~ previsible que el gasto público corriente 
JUgar:f un papel¡nsivo dentro de la demanda global abSorbiendo proporciones 
declinantes de los recursos econ6micos. Según el Plan la relación entre los 
gastos públicos corrientes y el producto bruto iriterno declinaría del 8, 8% 
en 1965 al 7, 7% en 1969. 

d En lo que se refiere a la inversi6n pública el gobierno propone 
inamizar su comportamiento a través de la ejecuci6n de numerosos pro

Yectos~ particularmente en los sectores de infraestructura. Sin embargo, 
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por las razpnes que damos en otras partes de este informe, estimamos como 
de difícil cumplimielrto lils metas de inversi6n públipa traz~Qas por el gó~ 
bierno. En este ca~o, el conjl!nto gel gasto público jugariá. un .papel ¡nSiVo 
en la evoluci6n de la demanda global. 

2.3. Inversión privada 

~Continúan· ,influyendo negativamente en la,. exwnsi6n de _¡a _inver.~ 

si6n priváda un coriJu'hto de factoreS enire los cuales merecen m~n~ionar;e 
las dificultades de obtener financiain.iento externo para la adquisici6n de ma
q~inarias y equipos 'en el exterior por las regulacÜmes del Banco cfentral en 
la ·matertl, la insuficiencia ele financiamiento interno para _la compra de 
bieñe~ d~ capital .prodUcidos er: el país, ·-ia"''inCipiente."-situá.ci6n: Oe ilk¡uidez 
del sector privado y la incertidumbre acerca del futuro. político inmediato. 
Estos factores han influfdo la inversi6n inducida esto es, aquella decidida 
por los empresarios en función de las perspectivas generales de la ,econo
mra y sus necesidades internas de ex¡:ansi6n frente al crecimiento probable 
de la demanda. Ad8más, la ''invers i6n autónoma financiada en menor medida 
con recursos propios de las empresas y que, por ello, está fuertemente 
condicionada por la pol{tica oficial en materia financier3;, monetaria y ex
terna, continúá rezagada· por la debilidad o los propósitos contradictorios 
mantenidos pOr las autoridades hasta la fecha. En particular, este es el 
caso dé los proyectos industriales de base los cuales, según analizarnos en 
otras partes de es'te informe, tropiezan con graves dificultades de finan
ciamiento por la ausencia de una polnica coherente en la materia. 

Además,, la inversión del sector agropecuario, que jugó un papel 
muy activo ,durante el ciclo de recuperaci6n económica reciente, tiende a 
debilitarse por la tendencia a la contención de los ingresos del sector. En 
cambio, se aprecia una r'ecuperación sensible en la construcción. Según es
timaciones del Banco Central la produCción ffsica del sector aument6 en 10% 
entre los primeros. 9 meses de 1964 y 1965. Esto se debe principalmente 
al auffiento de la construcción de viviendas estimulada por la mejora del 
financiamiento disponible. Las cifras de producción de cemento confirD'lan 
esta tendencia. 
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En conjunto, pues, Ja inv~rsión ha continuado jugando un papel 
. en la expansión de la demanda global y, a menos que se adopten me

I"dstVOad~cuadas de financiamiento, presumiblemente continuarán jugando un 
di as · 

1 irnilar en el futuro cercano. ro s 

2.1. Exportaciones 

Las. exportaciones se mantienen en los altos niveles pero han 
desacelerado manifiestamente su ritmo de. ·crecimiento .con lo cual dejan de 
jugar el papel expansivo que tuvieron en 1963 y 1964. SU continuado alto 
nivel, sin embargo, contribuye a sostener a la demanda global. 
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111. EI\IPLEO Y PRODUCTIVIDAD 

Conforme a la última encuesta sobre empleo y deRernpleo ~t 
- 1 d 6 "· tuada por CONADE en octubre ultimo, a tasa e desocu(Xlci n a esa fec~ 

descendra al 4,6%. De las áreas encuestadas, el desempleo era ~s alic 
en las ciudades de Tucumán y C6rdoba, conforme se analiza en el siguien. 1' 

te detalle: 

octubre 1964 abri1"1965 octubre 1965 

Gran Buenos Aires 5,7% 5,5% 4,4% 
Ciudad de C6rdoba 9, 7% 8,6% 6,3% 
Rosario 7,6% 9,1% 5,5% 
Ciudad de Tucumán 10,5% 6,0% 6,5% 
Gran Mendoza 9,2% 5, 7% 5,0% 
Nivel general 6,3% 6,0% 4,6% 

Se observa que la tasa de desocupaci6n disminuyó en todas las 
áreas encuestadas, salvo en la Ciudad de Tucumán. En el Gran Buenos Airea 
la tasa volvió a declinar entre abril y o~tt,tbre últimos. 'Esto influye decisi· 
vamente en la declinación del nivel general entre los mismos meses, dado 
la fuerte ponderación de la población activa en el Gran Buenos Aires con 
respecto a la poblaci6n activa en todas las áreas encuestadas. 

Debe observarse que entre abril y octubre últimos se experiroen· 
t6 una disminuci6n sensible del desempleo según la encuesta.. Esto parece 
coincidir con la .aceleraci6n del aumento de la producci6n industrial en el 
tercer trimestre del año reflejada en las estimaciones del Banco Central, 

Queda por versé con la probable desaceleraci6n del ritmO de 
crecimiento industrial que estimamos para 1966 y el rezago en la expan· 
si6n de la capacidad productiva en la industria será posible lograr nuevas 
reducciones del desempleo en las zonas fuertemente industrializada-s. par· 
ticulannente en el Gran Buenos Aires. La tasa actual sigue siendo susta.n· 
cialmente mayor que la tasa de desempleo atribuible a factores fricciona.leS• 

La disminuci6n de la tasa de desempleo de la mano de obra~ 
sido seguramente acompañada de un mayor grado de utilizac16n de la caP~-
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·dad productiva instalada en la industria. La última informaci6n dispOnible 
el la materia es la estimaci6n del Banco Central que considera que la uti
:~aci6n de capacidad aument6 en 8% entre los primeros 9 meses de este 
~o y el mismo perfodo del año anterior. Aplicando este aumento a la pro

a rci6n de utilización de la capacidad productiva industrial estimada por 
2"oriADE en la segunda mitad de 1964, resulta que la producción efectiva 
respecto a la producción máxima sería en la actualidad vecina al 65%. No 
se habría recuperado aún, pues, el nivel de utilización de capacidad de 1961

1 

afio en que alcanzó al 67,1 %. 

En cuanto a la evoluci6n de la productividid de la mano de obra, 
se observa que en el segundo trimestre del año se habría producido una re
cuperaci~n luego de la declinaci6n del primer trimestre. De este modo, en 
el segundO trimestre de 1965, último dato disponible, la productividad de 
la mano de obra habr!a sido más alta que en cualquier otro momento, salvo 
el tercer trimestre de 1964. 

Período 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 

1964 
Ene./Marzo 
Abril/Junio 
Jul./Sept. 
Oct. /Dic. 

1965 
Ene./Marzo 
Abril/ Junio 

Cuadro N° 7 

INDICE DE PRODUCTIVIDAD 
1952 = lOO 

Volumen físico pro- Horas-obrero 
ducci6n manufact. trabajadas 

Promedios Anuales 
110, o 87,7 
120,1 86,6 
108,3 77,7 
95,5 71,7 

113,6 73,2 
Promedios Trimestrales 

93,7 68,5 
112,1 68,5 
127,8 70,2 
120,5 72,3 

110,1 69,5 
129,6 74,7 

FUENTE: Elaboraci6n propia. 

Indice de 
productividad 

125,4 
138,7 
139,3 
133,2 
155,2 

136,8 
163,6 
182,1 
166,7 

158,4 
173,5 
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1\. I'HECIOS, SAL.\1110~, COSTOS Y (;_\N.-\:\CL\S 

il.l. Pre .. ios. 

·t l. l. Co~tu~ de vida. 

En los_primeros 10 meses del año el índice del costo de la vida 
en la Capital Federal creci6, en 26,6% con respecto al mismo período del 
año a.nterior. El ritmo de aumento del índice se ha acelerado en el curso 
del año ya que alcanz6 al 3,4% en el primer trimestre, 7,4% en el segun
do y 8, 3% en el tercero. 

Cuadro NO 8 

COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL 

. 
Período Nivel A limen- lndumen- ea,.,. 

Menaje 
Aloja-

General tación taria Grales, miento 

1 -Variaciones porcentuales anuales (1) 

1958 31,6 37,5 22,3 31,3 30,3 2, 7 
1959 113,8 133,3 78,0 94,6 162,7 20,3 
1960 27,3 22,8 43,2 29,3 4,5 77,8 
1961 (2) 13,7 11,0 21,6 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 0,5 
1964 22,1 26,8 19,7 15,6 11,2 2,4 
1965(3) 26,6 25,3 27,7 30,6 28,2 25,1 

11 ...- Variaciones poreentualee trimestrales (4) 

1964 
Mar64/Die63 -1,5 -4,6 2,5 '· 8 

1, o 2,4 
Jun/Marzo 5,4 6,0 6,5 1, 7 -10,2 -
Set/Junio 1,0 1, 8 5,1 6,5 5,4 -
Dle/Set. 12,7 17,1 4,4 7,1 19,7 -

1965 
Mar 65/Dle 64 3,4 -0,4 6,3 9,3 13,7 21,4 
Jun/Marzo 7,4 8,2 0,6 6,4 -8,9 4,8 
Set./Jun, 8,3 '·' 7,5 5,0 '·' -

( 1) Corresponden a la relaCión entre cada afio y el correspondiente inmediato anterior, 
( 2) Nueva serie con base 1960. 
(S) lO prlmel'(ls meses 1965 respecto 10 primeros meses 1964, 
(4) Ultimo mes de cada trimestre respecto al último mes <:Jel trimestre anterior, -

FUENTE: Elaboración propia sobre datos de la D. N. E, C. 
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Los rubros de mayor crecimiento han sido gastos generales, 
enaje e indumentaria. El rubro alimentación, que en 1964 había impulsado 

~ aumento del costo de la vida, desaceleró ligeramente su crecimiento en 
:l curso de este año. Esto se debe, principalmente, a que los precios de 
la. carne tuvieron un comportamiento máf? pasivo este año que el anterior. 

4,1.2. Pre.cios mayoristas 

El nivel general de precios mayoristas ascendi6 en 21,5% entre 
los 7 primeros meses de este año y el mismo período del afio anterior. 
Los rubros de más rápido crecimiento han sido los precios mayoristas in
dustriales y los precios de bienes importados. 

Cuadro No 9 

PRECIOS AL POR MAYOR 

--
Período 

Nivel Agricul-
Importado 1 Ganader:la Industria General tu m 

' 

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 
1963 38,7 31,7 40,3 26,3 21,9 
1964 26,2 9,9 54,0 26,0 13,9 
1965 (2) 21,5 -7,2 20,8 28,4 28,0 

Variaciones porcentuales tri m es tra les (3) 

1964 
Mar 64/Dic 63 5,1 -7,3 18,6 5,7 3,9 
Jun/Marzo 7,3 1, 9 14,2 7,1 4;8 
Set/Junio 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 

Jun./Marzo 8,7 -2,1 8,8 10,4 1 13,4 

( 1) Corresponde a la. relaci6n entre cada ailo y el correspondiente in-
mediato anterior, 

( 2) Siete primeros meses 1965 respecto siete primeros meses 1964. 
( 3) Ultimo mes de cada trimestre respecto al 11ltimo mes del trimes-

tre anterior. 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la D.N.E.C. 
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Se observa un cambio se~sible en el comportamiento de los pr;~ 
cios de _algunos sectores. Los precios ganaderos desaceler~ron fuertemente 
su ritmo de· crecimiento. En 1964 aumentaron en 54% y este año en cerci 
del 21 %; la q,ausa principal·. de este ·cambio radica en la desaceleraci6n del 
aumentO de los precios del ganado bovino. En cambio, los' precios de bie'~ 

nes impo:í-tados pr~cticamente duplicaron su ritmo de_ aumento entre arnbo~ 
perfodos como consecuencia de las devaluaciones, las expectativas .alcistas 
y la incidencia de los dep6sitos previos de importaci6n. Los precios· may~-~ 
ristas de Ja indw tria aceleraron .ligeramente su ritmo de crecimiento con 
respecto al afio anterior y los de la agricultura declinaron. 

Cuadro No 10 

PRECIOS MAYORISTAS REALES ( 1) 

Pedodo Agricultu~ Ganader!a Industria 
Bienes 

Importados 

Variaciones porcentual~i anuales (2) 

l961 5, 1 -lo, o '1, 6 -10,6 
1962 13,6 -6,2 -2, 1 2,0 
1963 -2,3 9,~ -1,9 -5,2 
1964 -12,9 22,1 -0;2 -9,8 
1965 (3) -22,6 -1,5 5,6 5,? 

Variaciones porcentuales trimestrales (4) 

1964 
1er. trim. ·Í1,3 11,4 0,9 -3,1 
2do. trim. -9,6 11,1 -1, 8 
3er, trim. 5,8 -6,5 0,3 0,4 
4to. trlm. -6,8 1, 5 1,3 0,8 

1965 
1er. trlm. -13,9 0,6 _2.9 2,5 
2do. Trim, -7;7 -3:s 2,0 5,4 

(1) Indlce de precios de cada sector deflaciona.do por el nivel general de precios. 
(2) CorrespondeD. a la relaci6n entre cada 'año y el correspondiente- inmediatO an_-

terior. 
(3) SeÍS primeros mese_s de 1965 respecto dEi seis primeros meses de 1964, 
( 4 ) Corres¡xmde a la relaci6D. entre el promedio· de cada trimestre . y·- el Pí-o-

medio del trimestre anterior. 

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

~··---- ---- -
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. Estas tendencias provocaron cambios sensibles en la estructura 
ecios relativos. Deflacionando los índices de precios de cada sector 

de P:
1 

nivel general de precios mayoristas se observa un fuerte deterioro 
porl s precios reales de la agricultura, aún mayor que el registrado el año 
en te~lor (22% contra 12,9%), un ligero deterioro de los precios reales de 
an ganaderfa en contraste con el fuerte ascenso del afio anterior y una me
~ra sensible en los cor.respondjentes a la industria y los bienes importados 
1 en 1964 habían, por el contrario, declinado. 
que, . 

¡,z, Salarios 

En los 9 primeros meses de 1965-los salarios reales, según los 
datos de la D.~. E. C., ascendieron con respecto a igual perfodo- del año 
anterior. En el caso de. 10~ obreros oficiales en 5,4% y en el de obreros 
peones en 7, 9% •. ·. Se observa que en el- primer caso -se produce una ligera 
disminuci6n con resPecto al aumento r(;!gistrado el año anterior y un ligero 
aumento en el caso de lOs obreros peones. · 

Cuadro N° 11 

SALARIOS REALES ( 1 ' 
( variaci6n porcentual ) ( 2 ) 

Per(odo 
SALARIOS BASICOS DE CONVENIO 

Oficiales Peones 

1961 11,1 9,1 

1962 -2,3 -2,4 

1963 0,8 0,9 

1964 6,1, 7,1 

1965 (3) 5,4 7,9 

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

( 2) Corresponde á. la relaci6n entre cada ailo y .el 
correlativo inmediato anterior. 

( 3) 9 primeros meses de 1965 respecto de igual 
perfodo de 1964. 

FUENTE: .Elaboración propia sobre datos de D.N.E. c. 

, .. 
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Según los datos elaborados por el Ministerio de Trabajo y Segu. 
ridad Social para una muestra más amplia que la de la de D. N. E. c., el 
salario real de obreros peones de la industria creció en menor proporc16n 
que lo indicado por los datos de la citada Dirección Nacional. En efecto 
¡nra una muestra de 21 gremios importantes de la Capital Federal y algu: 
nas juri <Jdicciones del interior del país, el salario real de obreros no cal¡~ 

ficados de la industria crece en 2, 8% en los 10 primeros meses de este 
año con respecto a igual perfodo del año anterior. Este indicador revela 
al igual que el elaborado con datos de la D.N. E. C., una declinación en¡; 
tasa 'de crecimiento: en 1964 fue del 5, 6% con respecto a 1963. Es intere· 
sante destacar que según la serie elaborada por el Ministerio de Trabajo el 
salario real de obreros no calificados de la industria es en 1965 un 17% in~ 

feriar que en 1950. 

4. 3. Costos y Ganancias 

Los indicadores disponibles sobre la evolución de algunos com~ 
ponentes de los costos industriales ¡:o.ra los p:i-imeros 6 meses del año, in~ 

dican que se ha registrado un aumento de los costos en -menor proporci6n 
que los precios mayoristas de la industria, lo cual estar!a indicando un au~ 
menOO de los márgenes de ganancia. 

Comparando las cifras correspondientes al primer semestre de 
este año con igual perfodo del año anterior se observa que los costos de la 
mano de obra crecieron menos que la productividad. También se observa 
que los costos de las materias primas agrícolas y ganaderas crecieron 
menos que los precios industriales mayoristas mientras que los precios de 
los insumas importados crecieron en igual proporci6n que estos últimOS• 
Según señalamos en nuestro anterior informe es probable, por otra parte• 
que la mayor utilizaci6n de la ca¡:o.cidad productiva instalada haya significa~ 
do una disminuci6n de la incidencia de los costos fijos en los costos unitl~ 
rios d~ producci6n. 

' 

Cuadro No 12 

EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LOS COSTOS 
( Variaci6n Porcentual ) 

Precios Mano de obra 

Materias Materias Industria- Producti-
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Bienes primas primas 
iniportados les mayo- Salarios 

vidad ganaderas agr(colas 
Per{oclo 

ristas 
(1) (2) (3) 

(4) (4) 

1 - ÍOI ,¡, 

1961 1,6 
1962 -2,1 
1963 -1,9 
1964 -0,2 
1965 ( 6) 5,6 

1964 11-V 1 e; S t: ) 

1er, Trim. 0,9 
2do, Trim. -
3er. Trim. 0,3 
4to. Trim. 1,3 

1965 
1er, Trim. 2,9 
?rl ..... 'l'~·~ o o 1, 7 9,5 -5¡4 -9,5 

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

(2) Relaci6n entre salarios de convenio para obreros oficiales y el {ndice de 
precios industriales mayoristas. 

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

( 4) lndice de precios mayoristas para cada sector deflacionado por el índice 
de -precios- industriales mayonstas. 

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

( 6) Seis primeros meses de 1965 respecto de igual período de 1964, 

( 7) Corresponde a la relaci6n entre el promedio de cada trimestre y el pro
medio del trimestre anterior. 

. 
FUENTE: Elaboraci6n propia. 

(4) 

3,4 
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V. MONEDA Y CREDITO 

5.1. Creación de medios de pago 

En los primeros· 9 meses de 1965 se crearon medios de pago Por 
$ 116,4 M. Esto significa un incremento del23,4% sobre los medios de Plgo 
existentes a fines de 1964. La comparaci6n de las mi~ma.s ma~itudes para 
el año anterior revela un lricremento del 28,2%. 

Cuadro N° 1.3 

CREACION DE MEDIOS DE PAGO 
(variaciones del perfodo en $ M.) (1) 

FACTORES DE CREACION 
Perfodo 

Sector Sector Sector 
Externo Oficial Privado 

1964 
ler. Trimestre 8,0 31,6 4,4 
2do. Trimestre 2,5 35,7 24,7 
3er~ Trimestre -2,9 18,6 29,4 
4to. Trimestre -3,2 26,6 29,0 

9 primeros meses 7,6 85,9 58,5 

1965 
ler. Trimestre -2,7 52,8 11,3 
2do. Trimestre 8,S 21,7 31,1 
3er. Trimestre 11,6 12-,8 19,0 

9 primeros meses 17,5 87,3 61,4 
• 

TOTAL 

44,0 
62,9 
45,1 
52,4: 

152, o 

61,4 
61,4 
43,6 

166,4 

(1) Corresponde a la variaci6n entre la situaci6n al último dfa de ca-
da trimestre y la del último dllt del trimestre anterior. -FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos del B. c. R. A. 
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Eit el tercer trimestre de 196.5 se acentúan las tendencias regis
tradas a partir del segundo trimestre del af}o en cuanto al cambio de la 
importancia relativa de las fuentes de creaci6n de medios de pago. El prin
cipal factor de c~mtenci6n de la expansi6n de los mediOs -de pago es la 
fuerte reducci6n del cr!id!to al sector público. 

~~ -

Sector Sector Sector Total 
Perfodo 

Externo Oficial P.rivado En% En $M. 

1965 
1er. Trimestre -5% 87% 18% o 1¡00%: 61,4 

2do. Trimestre 14% 1 35% 51% WO% 61,4 
3er. Trimestre 27% 29% 44!% 10\% 43,6 

----' ~, 
.• 

9 primeros 
52%~'( meses 11% 37'!S \J.oo% 166,4 

' o 

1 
Por otra parte, si se deduce de ll;>s nuevos créditos al sector 

IJ(iblico el redes cuento _otOrgado por el Bartco c·enti'aj .para financiar la .. compra 
de la cosecha por ra· .Junta Nacional de Granos en 1~ ·nueve primeros, meses 
($ 28,7 M.), resulta·. que los nuevos créditos para la Tesorerllt de la Naci6n 
ascendieron en .;se .perfodo a $ 58,6 M. Y deduciendo dé este m~nto el 
aumento de los dep6sitos oficiales ($ 30,6 M •. ) para obtener el crédito neto 
otorgado al sector públ~co resulta que en los 9 primeros meses .de 1965 'él 
ascendi6 a-$ 28 M. En el mismo período del afio anteriot:-: la cifi-a corres
pondiente ascendi6 a $ 44 M. La fuerte reducci6n del crédito neto para la 
Tesorerfil se de_be a la notable meJoría de la ·situaci6n fiscal vinculada a la 
sensible recuperaci6n de la recaudaci6n tributaria con la ca{da consecuente 
del déficit y adenms el cambio en la estructura de'! financiamiento de éste 
(ver apariado VI). 

/ 
' 

5.2. L~quidez de particulares ~. 

- .'i 
,., " J.._ ( 

En los primeros meses de .-l965l-~la liquidez. primaria de particu
~res se increment6 en $ 54,8 M. con relaci6n al 31 de diciembre de 1964, 

' 
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o sea. un aume:nto del 13, 8% en comparaci6n con un incremento del 24% 
para el mismo perfodo del año anterior. 

Simul~neamente se produjo una fuertE?- reducci6n en el a_umento 
de los dep6sitos dé plazo fijo y de ahorro. De un Incremento de $ 40,8 M 
en los primeros 9 meses die 1964 pasaron a un aumento de $ 28, 8 M. en ei 
mismo período de este año. 

Cuadro NO 14 

LIQUIDEZ DE PARTICULARES 
(variaciones del perfodo en $ M • .> (1) 

PRn.1ARIA SECUNDARIA 

Perfodo Total Billetes Ahorro Otros dep6si-
y Ctas. Sub-Total y plazo · tos de poca 

monedas Ctes. fijo movilidad 

1964 
ler. Trimestre 35,¡) -7;0 26,5 19,5 12,9 3,5 
2do. Trimestre 43,1 11,5 21,6 33,1 13,1 -3,1 
3er. Trimestre 32,2 9,8 5,1 14,9 14,8 2,5 
4to. Trimestre 50,3 41,4 -1,2 40,2 10,5 -0,4 

9 primeros 
meses 111,2 14,3 53~2 67,5 40,8 2,9 

1965 
ler. Trimestre 42.2 -9,6 28,0 18,4 15,9 1,8 
2do. Trimestre 35,4 5,7 11,'8 17,5 2,9 15,0 
3er. Trimestre 31,9 15,1 3,7 18,8 10,0 3,1 

9 primeros 
meses 09,5 11,2 43.5 54,8 28,8 25,9 

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

FUENTE: Elaboraci6n propia del B. C. R.A. 
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La reducci6n del ritmo de expansi6n de la liquidez primaria y 

los depósitos de ahorro y plazo fijo se debe a dos causas fundamentales. 
de primer lugar, a la disminución del ritmo de expansi6n de los medios 
~: pago por la fuerte desacel_eraci6n del aume_nto de créditos otorgados al 
ector público y, en menor med1da, al sector pnvado. Segundo, a la impor
~ncia acrecentada de la esterilizaci6n de liquidez de particulares a través, 
rincipalmente, del aumento de los dep6sitos previos de importaci6n que se 

~eflejan en la columna "otros dep6sitos de poca movilidad" en el cuadro 
No 14. Los cambios consiguientes en la estructura de la liquidez de parti
culares se indican a continuación: 

Cuadro N° 15 

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DJ¡: LA LIQUIDEZ DE PARTICULARES 
(en %) 

Liquidez Primaria LiquidP.z SecWldaria 

Per(odo Total Bille- Ctas. Sub- Ahorro Otros d~p6- Sub-
tes Ctes. Total y plazo sitos de po- Total 

fijo ca movilidad 

19M 
9 primeros 

meses 100,0 14,5 46,5 61,0 36,5 2,5 39,0 

1965 
9 primeros 

meses 1"00, o 10,2 39,8 50,0 26,3 23,7 50,0 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos del B.C.R.A. 
' 

Considerando solamente el aumento de la' liquidez primaria y de 
los dep6sitos de ahorro y plazo fijo se observa que la primera representó 
el 62,6% del aumento total en los primeros meses de 1964 y el 65,5% en 
el tnismo período de este año. Esto se explica por el hecho que la desa
Cel_eraci6n en el crecimiento de la liquidez de particulares y la esterili~a:_ 
Citin de parte importante de la misma, frent~ al aumento del valor de las 
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transacciones de la economiá. por el incremento de precios y la -mayor p 
ro

ducci6n rea~, obligó a los particulares a desplazar sus recursos financiero 
hacia la liquidez primaria de más rápid~ .disponibilidad. 8 

Otra respuesta a la restricci6n de la liquidez ha sido la mayor 
velocidad de circulaci6n del. dinero, el alargamiento de los plazos en el CU:tn~ 
plimiento de las obligaciones del sector privado y la utilización de medios 
de ¡ngos extrabancarios creados por diversas instituciones financieras. Este 
conjunto de factores ha contribu{do a que no se plantearan problemas graves 
al sector privado debidos a la disminución de la relaci6n de liquidez, As( 
parece señalarlo la variación poco significativa de indicadores que usual
mente .reflejan las tensiones financieras del sector privado como los protestos 
de documentos y los rechazos de cheques. 

5.3. Situaeilm_ de los bmu~os eorncrcialcs 
l 

La creciente situaci6n de iliquidez del sistema banca'rio se re
flejó en una fuerte contracci6n del ritmo de aumento de los préstamos al 
séctor privado en el tercer trimestre del corrierite año. Entre el segundo 
y/tercer trimestre del año, el aumento del crédito al sector privado declin6 
en 40% mientras que entre los mism~s trimestres del año· anterior había 
qrecido en 18%. La baja actividad prestamista de 'los bancos se explica por 
1.3. disminuci6n de los recursos generados por los dep6sitos de particulares 
Y la prtíctica inexistencia del redescuento del Banco Central. Concurrente
mente se registra un empeoramiento de la relaci6n disponibilidades/dep6si
tos en el tercer trimestre que alcanz6 al 26% frente al 37% en el trimestre 
anterior. Esto revela que el sistema bancario continúa operando por debajo 
de los efectivos mínimos legales. 
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En una declaración de comienzos de noviembre último la Aso
ciación de Bancos de la República en una nota al Banco Central puntualiz6 
las dificultades por las que atraviesan los bancos privados. Seftala allr que 
los altos porcentajes de efectivo m!nimo más la declinación de los depó8 ¡ ... 
tos en los bancos privados de la Capital Federal han reducido sustancialmente 
la capacidad' prestable de los bancos. Entre los factores que han contribufdo 
a la reducción de la expansión de los dep6sitos figuran la contracción de la 
creación de medios de ¡:ngos por la reducción de los créditos a la Tesore
ría de la Nación, la concentra,ci6n de las cuentas oficiales en el Banco Na
ción, la esterilización de fondos mediante dep6sitos previos y la emisión 
de bonos para transferencias al exterior cuya compra ha producido el retiro 
de cantidades im}X>rtantes de fondos, IXlrticularmente en algunos bancos que 
operan con empresas extranjeras. 

Es probable que la Situación de los bancos privados, frente a 
las necesidades estacionales de expansi6n de los recursos financieros de los 
particulares al fin del año, incline al Banco Central a conceder en alguna 
medida lo peticionado por la Asociaci6n Bancaria en el sentido de una re
ducci6n del efectivo mfnimo y el otorgamiento del redescuento a los bancos 
privados. 
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\1, FI:\A:\ZAS PUBLICAS 

(),1. ;\lovirnicnto de Tt•sort'rÍa 

La evoluci6n del tercer trimestre no presenta variaciones sustan
ciales con respecto a los seis primeros meses del año. Tal conclusión surge 
del cuadro no a, en que se comparan cifras acumuladas del per{odo enero/ 
setiembre de 1965 con las de igual lapso del año anterior. 

Cuadro NO 17 

MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA TESORERIA GENERAL DE LA NACION 
(en $M) 

Enero/ 
Enero/Septiembr·e 196J 

Variaciones por-
Set, A precios A precios ¡ti) cenÍual~ col.(3) 

1964 corrientes constante;s y col, (1) 
(1) (2) (3) 

l. Erogaciones 220.2 267,8 213.0 - 3,3 
1.1. Gastos e inversiones patrimoniales 101,3 127,8 101,7 0,4 
1.2, Atenci6n de la deuda pública 23,0 20,5 16,3 -29,1 
1,3. Aportes a Empresas y otros¡orga-

nismos similares del Estado 58,3 63,7 50,7 -13;o 
1. 3,1, Para déficit de explotaci6n 20,9 39,5 31,4 50,2 
1,3,2, Para inversiones 19,5 18,7 14,9 -23,6 
1.3.3, Otros 17,9 5,5 4,4 -75,4 

1,4. Otras salidas 37,6 55,8 44,4 18,1 
2, Disponibilidades 100,4 ~7 !5Q,_9_ 50,3 

2,1, Rentas Generales 84,6 149,4 118,9 40,5 
2,2, Otros ingresos en efectivo 15,8 40,3 32,1 103,2 

3, D&:icit de tesorerra ( 1 - 2) 
4. Financiamiento del dt'ificit 

119.8 1§.J! • ~ -48,2 

4.1. Operaciones a largo plazo 6,4 6,2 4,9 -23,4 
4.2. Operaciones a corto plazo 79,1 25,2 20,0 -74,7 
4,3. Certificados cancelación deudas 34,4 46,5 37,0 7,6 

(a) La deflaci6n se realiz6 en base a un aumento de precios de 25, 7%, correspondiente 
al período Enero/Setiembre 1965 con respecto a igual período de 1964, 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre cifras de la Tesorería General de la 
Naci6n 
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Aún cuando las erogaciones totales han crecido en valores e 
0-

rrientes, registran sin embargo una pequeña reducci6n ~en precios constante 
( 3, 3% ). Las disponibilidades siguen manteniendo cifras muy altas, corn~ 
consecuencia del aumento constante de la recaudaci6n tributaria: de e · · sa 
manera, el crecimiento de rentas generales y otros ingresos en efectivo 
deflactado por los cambios en el nivel de precios, muestra un aument~ 
real de 50, 3%. 

Un aruílisis más pormenorizado indica que, los aportes para fi~ 

nanciar inversiones de empresas y' organismos descentralizados han descen
dido, en términos corrientes y constantes ( 23,6% ); mientras que aumenta 
la financiaci6n de los déficit de explotaci6n. "Gastos e inversiones patrimo
niales", rubro que en su mayor parte estí compuesto por _gastos en perso
nal, crece levemente; en igual forma, el monto de certificados y documen
tos de cancelación de deuda (recibidos de los contribuyentes en pago de 
impuestos y computados contablemente dentro de "otras salidas") aumenta 
considerablemente en los últimos meses. 

La relaci6n "Rentas Generales/Erogaciones Totales" pas6 de 
38,5% en enero/setiembre de 1964 a 51, O% en el primer semestre 1965 Y 
a 69,2% en el perfodo ahora analizado (julio/setiembre 1965) lo que denota 
una· reducción sensible en la magnitud del déficit financiero del gobierno. 

6.2. Financiamiento del déficit de Tesorería 

En el informe anterior se puso énfasis en el cambio 'producidO 
en las modalidades de financiaci6n del déficit de Tesorería. Fundamentalmen
te, se hab{a producido una dr<istica contención en el uso del crédito banca
rio y u_na recurrencia creciente a la utilización del "Fondo Unificado de 
Cuentas del Gobierno Nacional 11 y a la emisión de Certificados de cancela
ción de deuda con proveedores. 

Cuadro NO 18 

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LA TESORERIA 
GENERAL DE LA NACION, AÑO 1965 

(en $·M •. • a precios corrientes ) 

Concepto 
Enero/ 

JUlio Agosto 
Junio 

Certificad9s y documentoS de 
cancelación de deudas 31,7 4,9 4,7 

Financiamiento a corto plazo (a) 25,0 - 0,7 

Fondo Unificado (b) 11,9 7,0 6,1 

Refinanciaci6n ~peracione,s eré- -

dito exterior 1,8 - 1,~_2 

Otro'i tipos de crédito 4,6 0,6 1,2 

Total del déficit de Tesorerra 75,0 12,5 13,9 

(a) Fundamentalmente, anticipos del 'Banco Central 
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Setiembre 

' 

5,1 

2,3 

- 1 

-

2,5 

~ 

(b) En el Estado de Tesorería figura como "Otros ingresos en efe~tivo". 

FUENTE: Tesorerra General de la Nación 

La caracterfstica saliente del tercer trimestre es, por _un lado, 
el agotamiento del primero qe dichos recursos, por cuanto ya han rendido 
todos sus frutos las disposiciones por la's cuales se aumentó el porcentaje 
que el gobierno podJa utilizar de la cuenta "Fondo Unificado". Por otra parte, 
se ha ·manienido el ritmo de emisi6n de los certificados de cancelación de 
deudas 'los que - aparentemente - pasarán a constituir la m<is importante 
fuente de financiamiento en el futuro inmediato. 
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6.2. PrcSUJlUesto para 196 6 

En- los primeros días de noviembre se conocieron algunos de
talles del proyecto de presupuesto puesto por el Poder Ejecutivo a conside
raci6n del Congreso. 

En este informe s6lo se podrán comentar las cifras hechas pú
blicas hasta el momento, que no permiten integrar un cuadro completo de 
la estructura y la evoluci6n presupuestarias. 

A través del cuadro NO 19 se pu~den com¡:arar los cambios pro
ducidos en los gastos, los recursos y el déficit resultante, en el período 
1964/66, con las limitaciones que surgen de las notas al pie del mismo. 

Presumiblemente, Jas diferencias entre recursos financieros y 
presupuestarios esutn dadas por el uso del crédito, y en el caso d"e los 
gastos, por los anticipos reintegrables que el Gobierno Nacional reme::m 
a provincias, empresas y organismos descelltralizados. 

m en tos 
1965. 

Tanto la previsi6n de gastos como la de ingresos registran au
en precios corrientes, aunque de menor magnitud que. en el año 

Cuadro NO 19 

DEFICIT PRESUPUESTARIO Y FINANCIERO 
(en $ M.) 

Variaciones 
porcentuales 
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1964 1965 1966 1965/1964 1966/1965 

Conceetos :ere-
su~estarios: 

Gastos 214,1 302,1 399,9 41,1 32,4 

Recursos 122,6. 232,5 333,2 89,6 43,3 

Déficit pre-
supuestario 91,5 g,JL 66,7 -23,9 -4,2 

Conceetos fi-
nancieros: 

Gastos 258,4 340,5 419,7 31,8 23,3 

Recursos 119,9 215,0 312,2 79,3 45,2 

DMicit fi-
nanciero 138,5 125,5 107,5 - 9,4 -14,3 

1964: Ejecución del presupuesto ( 1/11/63 al 31/10/64 ), cifras provisionales 
1965: Situación estimada del ejercicio 1/1 al 31/12/65, aún no conclufdo 
1966: Proyecto de presupuesto presentado por el Poder Ejecutivo 

FUENTE: Secretarilt de Hacienda 

! 
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VII. EL SECTOH EXTEHI\'0 

7. l. Comercio exterior 

En los primeros 9 meses del afio las exportaciones aumentaron 
en S% y las importaciones en 18% con respecto al mismo período del año 
anterior. Entre los mismos períodos el superavit del balance comercial 
declin6 en 28%. Obsérvese al respecto el siguiente detalle en millones de 
u$s: 

1964 1965 Diferencia 

Exportaciones l. 074 1,128 54 
Importaciones 766 906 140 
Saldo 308 222 

Según se analiz6 en nuestro anterior informe los pri.nci¡:nles 
cambios operados en las exportaciones se refieren a los rubros de carnes 
refrigeradas, lanas, cereales y lino y· aceites y oleaginosas. En cuanto a 
carnes se observa una caída del volumen de las exportaciones entre los 
primeros 9 meses de 1964 y de 1965 de alrededor del 10% y un aumento del 
valor exportado vecino al 12%. Esto implica que los precios _por tonelada 
superaron en cerca del 25% los precios vigentes un afio atr:ís. En lanas, 
en cambio, se advierte un aumento del volumen del valor exportado de más 
del 15% y una cafda del-valor vecina al 30%. En cereales y lino no se regis
traron variaciones sensibles en los precios pero· sf un fuerte aumento en los 
volúmenes exportados que determinaron un' crecimiento del valor exportado 
cercano al 15%. En ace~te y oleaginosos se realizaron exportaciones a nive
les sostenidos de pi-.ecios registrándose un aumento del valor de las exporta
ciones cercano al 50%. Por último, las exportaciones no tradicionales regis
traron una nueva declinaci6n. 

En cuanto a las importaciones se observa un aumento sensible 
entre los perfodos co~siderados que se debe totalmente al incremento de las 
importaciones corrientes, incluyendo el petróleo, ya que las h~.;x>rtaciones 
de maquinarias experimentaron una nueva declinación. El crecimiento de 
las primeras se explica por el aumento del nivel de· actividad interno y su 
consecuente repercusión sobre la demanda de importaciones y la disminu-
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.60 de las importaciones de maquinarias por el rezago en el proceso de 
clrmaci6n de capital analizado en otras partes de este informe debido, entr:e 
f~os factores, a las dificultades de financiamiento interno ¡:xira inversiones 
0 grandes proyectos que tienen un alto compone11te importado y a las res
:icciones impuestas por el -Banco Central a las importaciones de bienes de 
capital, según se señaló en nuestro anterior informe. 

1.2. Deuda externa y balance de pagos 

Desde nuestro· ú_ltimo informe los dos acontecimientos ni~s im
'porta.ntes en el sector finanCiero del balance de pagos han sido la emisi6n 
de bonos IXl.ra cubrir transferencias atrasadas al exterior y -los arreglos con 
varias empresas petroleras ex-contratistas. · 

A fines de agosto de 1965 _las transferencias atrasadas ascendfan 
a alrededor de u$s 160 millones. Según los acuerdos realizados durante las 
negociaciones de Parfs en junio último (ver nuestro anterior- -informe) el 
gobierno asumió el comprOmiso de normalizar esas transfe~encias antes del 
30 de abril de 1966 y limitar el monto de ·las mismas a no más de u$s 70 
millones para el 31 de diCiembre de 1965. Para hacer f:rente a estos com
promisoS las autoridades han emitido bonos por u$s 80 millones ·estimándose 
que a fines de octubre existfan <:~:emandas de tales bonos -por una cifra algo 
superior. 

En cuanto a los arreglos extrajudiciales con las empresas _pe
troleras ex-:-contrau'stas se calcula que_determinarán compromisos de Yo P. F. 
P<lr alrededor de u$s 220 millones qUe deberán agregarse a la deuda externa. 

En lo que se refiere a las negociaciones financieras IXl.ra enfren
tar el desequilibrio del balance de pagos el afio próximo, es probable que 
ellas no se inicien. antes del segundo trimes-tre· de 1966. 
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