SEMINARIOS DEL INSTITUTO
DE DESARROLLO ECONOMICO
Y SOCIAL (L.D.E.S)

Situacién de Coyunlura 4

Situacion Actual y Perspectivas

de la Economia Argentina

BUENOS AIRES
DICIEMBRE DE 1965



£l INSTITUTO DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL

es una institicién sin fines de lucro, destinada a
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El presente informe es el cuarto preparado por el Grupo de Trabajo. gof
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la Situacién de Coyuntura, Los participantes del grupo realizan una -revis
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periédica de la situacién corriente de la economfz .argentina y de sus pe
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, ‘ 4.
pectivas de. corto plazo, Estdn convencidos que todo. intento de realizar

andlisis global de -coyuntura es un aporte positivo para la comprensién;

i
. i
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[. PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA

1.1. El nivel de la actividad econdémica

Transcurridos los primeros nueve ‘meses del afio, se mantiene
la tendencia de la actividad econdmica anticipada en nuestros informes -ante-
riores. Segin las estimaciones del Banco Central, el preducto bruto interno.
real creceria en 7,5% entre 1964 y 1965,

En el sector agropecuario se destaca la excepeional cosecha de
trigo. Bajo la influencia de este factor principal, el volumen fisico de la
produccién de cereales y lino superé en mds de 7, 5% el correspondiente a
la campann 1963/64, Para la campafia préxima se anuncia. una marcada re-
duccién de la producci6n de. trigo, 'que no superarfa ‘los 6 millones de to-
neladas, debido a las condiciones climdticas adversas de los dltimos meses,
Esta declinacién podria ser compensada, en parte, con uni mejor cosechs
de malz y lino,

En cultivos industriales se registra una. merma en la produccién
de uva para vinificar y cafia de azdear, adin cuzando la declinacién en esta
dltima ha sido compensada por una mejora de los rendimientos sacarinos.
En algodén se registra un aumento .con respecto al afio anterior. La pro-
duceibn frutfcola fué afectada por las condiciones. adversas que afectaron al-
gunas zonas citrfcolas del pafs, pero este hecho .es compensado por los au-
mentos de produccién en frutas de verano. En hortalizas, a su vez, se. re-
gistra un aumento de la produccién del 35% sobre 16s dos dltimos afios, de-
bido, principalmente, a la excelente cosécha .de papa.

Ia faena de ganado bovino .alcanzé en los primeros 10 meges
del afio, niveles similares a los. dél mismo perfodo del afio anterior, Por
otra parte, continu§ el proceso de reposicién del stock de hacienda vacuna
estimdndose que a mediados de este afio ascendfa-a 48 millones de cabezas
contra 40 millones estimados por la Junta Nacional, de Carnesg para 1963,
En el tercer trimestre ge expei'lmenté una mejoria en la produccién gran-
jera y pesquera, En lana, la zafra 1964/65 produjo ligeramente menos que
la anterior manteniéndose en el promedio del dltimo guinquenio; las pers-
pectivas para la préxima zafra son similares,



Las condiciones de comercializacién de la produccién agropeé leo actual - y de subempleo segin estimaciones de la C.G.T.
cuaria fueron relativamente normales en el curso del afo. Inclusive la co-’-i‘ pn de desemp ]

i ior - é medida el mismo res-

, : J #bmentadas en nuestro informe anterior -,y en qué med los dltimos

secha de trigo que, Por su volumen, pudo plantear problemas serios, fue { 1 desarrollo industrial en ramas capital-intensivas en los d lm__
comercializada normalmente, destacdndose el activo papel jugado por la Junta'i% 1 pnde 2 f desarrollo de este tipo de industrias es, con todo, necesafio
Nacional de Granos, particularmente en ventis a los pafses del Este, En 'g mplc;S- cFe::sid:ds de asimilar la tecnologlh moderna y desar;’b,llq.r industrias
carnes, se registraron algunas dificultades hacia el segundo trimestre del da n:;e gran densidad de capital, De todos modos, la Xespuesia al pro-
afio. P la aceleracitén del ritmo de crecimiento econémico para.. postblll—
.emlz f:eacidn de fuentes adicionales de empleo, En particular, insistimos
:run punto ya sefialado en el sentido que, a medida que se producen cam-

fos profundos e inevitables en la estructura industrial, es indispensable
5

i

8 . pacitar a la fuerza de trabajo mediante programas .es_peci'ficos de entrena-

nables, entre los primeros 9 meses de 1964 y 1965 1a producecién industrials’
crecié en 9,5%. La estimacién de la misma fuente para el primer semestre'jii
A

daba una tasa menor: 7,8%. La razén del aumento radica, principalmente,-“iv iento spara habilitarla a ocupar los nuevos empleos ‘en las indu'slrias ex-
en la recuperaci6n de la rama de alimentes, bebidag y tabaco que, por sufiL hnsivas y téenicamente mds complejas. Es este un. pr.oblema tipico de una
fuerte ponderacién en el total de 1a produccién indugtrial, Influye decidida- i beiedad en progreso al cual hay que hacer frente rdpidamente,

mente el promedic, las otrag ramas industriales revelan un comporizmien- 14l

to similar a] sefialado en nuestro informe anterior, destiedndose e] fuertein ) En el comportamiento de la demanda global se advierten las si-
ritmo de expansién de varias industriag dindmicas: automotriz metaiurgia i lientes tendencias principales. Por un lado, la fuerte desaceleracién del

-y maquinaria. Las industrias de materiales de construccién y textil también hpel expansivo del gasto pdblico y el déficit fiscal. En segundo lugar, la

revelan altas tasas de sumento. i Ltabilizacién de las exportaciones en los altos niveles actuales y ‘el debi-
tamiento del ritmo de expansitn de los ingresos agropecuarios. Con esfo
Itimo, el sector rural comienza a perder parte del ;-‘ol -e_mirfentemente dl—
fimico que jugé en la fase de recuperacifn econbmica iniciada en la se-
mda mitad de 1963, La inversién  privada y piiblica continﬁa:jugando un
i pel pasivo y s6lo el consumo personal mantiene un. ritmo soatenido_ de
recimiento debido al aumenio del nivel de ocupacién, de las remunera-

En cuanto a los serviciog de transporte Yy energfa se observa un'f} iones reales y, en tonsecuencia; de los ingresos personales;
aumento del segundo en 9,59 ¥ en transporte ferroviario del 6% para las ii -

cargas y disminucién del 1% para pasajeros,

. i
En las otras ramas productoras de bienes flsicos se observa: Un“
ascenso "de Ia construccidn del 10%, la declinacién de la produccién de pe-

tréleo en 3,6% y aumentos sensibles en la produccién de carbén y en lag )
ventas de gas natural, i

Sobre la significacién estratégica. de la inversifn tanto en el com-
{lortamiento de 1a demanda global como en el crecimiento continuado de la

conomfa, conviene insistir en que la estrategia del pleno em?Ieo es :ndii

: i i i lcitamente el

oficiales, Segtin la dltima, realizada en octubre, el nivel general de desem-+ -iilizlfnode Siae:;gi;imdedillegzsif;;liz.Szeggzyéo'hiimmlt:hgfs :n la expan-

pleo en los principales centros urbanos del pafs descendié al 4,6% del 6%‘3111 Hisn del ’gasto piblico corriente y en los gastos de consumo privado., Ahora

€h que ge hallaba en abril dltimo, Segdn las eslimaciones del Banco Central, il = |, economfa se estf acercando a posicionos -de pleno emipleo y que el

1a utilizacién de la capacidad instalada habrfa aumeniado en 8%. En las agru--jij recimiento del producto real deja de ser estimulado por un fuerte aumento

Paciones dindmicas, numerosas empresas estdn ya trabajando a niveles -de;g? le o produccién agropecuaria y las exborfaciones - como en los tltimos

Plena utilizacién de la capacidad, Lo m4s probable es que ¢l desempleo de i‘ Mos afios - ge agotan las posibilidades de la polftica segﬁida por las autori-
mano de’ obra y la subutilizacign de capacidad instalada se registre en al- i ;

guna industri 1l laides. Al analizar las perspectivag para 1966 volvemos a insistir en este
8 ramag industriales vegetativag ¥, particularmente, en personal no eg- il

pecializado, Queda en pie el interrogante acerca de 1a naturaleza de] mar- |
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1.2. Evolucién de los precios y salarios

3
Entre los primerog 10 meses de 1964 ¥ el mismo peri’odq7
1965 el Indice del costo de la vida auments en 26,6%, Esto implica una ty§!
de aumento mayor que Ia del afio anterior que fué del 22,19, Adem;is,.‘i
o como Io demugg !
_ indice del costo de'!
en el segundo del 7,49, y en el tercero de 8,3%, i |

Los precios
tinuaron empeorando: en el curso d ,
declinacifn del 12,9% en 1964,

a ol
» con
e
mano de obra may

Suponer que en el curso de 1965 ‘han mé

Juntamente
que los salariog reales, permite
Jorado log mirgenes de ganancia

Los salariog reales

curso de 1965,
obreros peones fueron un 7,9%

fid
anterior y el de ohreros oficiales un 5,4% m4s altos, Se observa, sin em

bargo, una declinacién en el ritmo de aumento del salario real con respeé"t“d‘
al afio anterjor, La recuperacién del salario real a partir de 1964 ha esta!; '
do fuertemente influenciada por o] aumento de produccién y lasg sensibles]’
mejoras de la productividad vinculadag a una, mayor utilizacién

economia ge acerca a posiciones de plep?

11

i ia
1.3. La situacidon monectar

E I er re-
ne t cer trimes tre del aﬂo se acentuar on la.S tendeﬂc]ﬂ.s !
a el p[']_“[el Semestre dE]- udn la Bltl]aCI n mone .
: en afo en cuanto a (; taria
glstrad 5

L edios de pagos de particulares (billetes y monedas en ‘ma:

o 4s depbsitos en cuenta corriente) eran al 30 de septiem

nos el P ores que al 31 de dicieinbre de 1964, o sea, que au-

bre fltimo § 54,88%“1), En el mismo perlfodo del afio anterior el incremex.lto

mentaro'n = :354‘7. Simultineamente. se produjo una fuerte desaceleraci6n

habral if;egfo de ci-os dep6sitos de plazo fijo y de ahorro: del 41% en 1964
en e

al 199 en 1965,

Ia desaceleracién de la liquidez de pa.rticulares obedec;a a 12—1
educcién en el ritmo de la creacitn de medios de pagos y a la .es
fue?t'e r' N d arte de aquella a través, principalmente, de los delpdsxtos
tenl%zamdﬂ i y oprtaciGn En el menor aumento de medios de pago, influye,
prewzsdi:; fzilc?amental,. la reduccién del aporte del crédito banca;"i(;) (n$etgs)
P la T i i de 1965 ascendif a
a la Tesorerfa de la Nacién; en los PI‘lIIl-EI'OS 9 mef!ea ; PO
a ‘$ 44 M. en el mismo perfodo del afio anterior. s s e
llzi.chgoé]l::e.defe a la fuerte reducci6n del c;iéfitf:;t defTe:tzgezf: f};rc:;'mlja;a ::?gr?tl; 1:; X
caudacién tributaria y a la utilizaci6n de otras fue ‘ . o el
iei icularmente los certilicados de cancelacién de deudas ). . p
zléﬁ;ll;n(ef:tlc‘)tlilil crédito al sector privado se m.antuvo, en l_os pr:m‘irl"osl:
meses de este afio, prdcticamente a los mismog niveles del afio a:jn elrl ,l-e-
cual indlea una disminucién en términos reales dado el aume.nto e OSfup -
cios, En cambio, el sector externo jugé un papel mﬁ.s activo comcl en
de creacibn de medios de pago a partir del segundo trimestre del afio,

El lento crecimiento de los medios de pago de particulares fI'e;lte
a las mayores necesidades monetarias debidas al aumer_lto. del \;alloiociemz;:
transacciones (por la elevacién de los precios y e:l crecimiento de - 1;{35_
fisico de la produccién } ha ido contrayendo la liquidez de la economfa, Has-
fa ahora, el séctor privado parece haber ido sortear}do los proble.mas ‘i T
gentes de este hecho a través de una gerie de mecanismos, .En primer 6ug.t0 )
el cambio ep 1a estructura de la liquidez con un desplazarr.nentc? t.:le_zdcigp-r_larll1 ef
de poca movilidad (ahorro y plazo fijo) a tenencias dc? dlspomll;ﬂllacull;cmn
diata, Ep segundo lugar, mediante una mayor velocidad en X c;:rfplimien-
del dinero, Luego, mediante el alargamiento de los p}arjos en e e
to de lag obligaciones del sector privado ¥, por ultimo, la utilizac
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i] |
medios de pago extrabancarios creados por diversag Instituciones financierag, ‘2‘ 55,8% en log primeros 9

En resumen, la evolucién de los activos del Banco Central, fuente ileanzado en 1961,

de la base monetaria, revela una contencién en la adquisicién de tftulos P
blicos, una moderada expansién de las reservas internacionales y la con
centracién del redescuento en operaciones con el Banco Naci6n para finan-
ciar la adquisicién de la- cosecha, Este dltimo factor ha desaparecido: en los:
dltimos meses y, por el contrario,

la Junta Nacional de Granos comienza
a efectuar el reintegro de los fondos que retird del sisiema '
medida que va comercializando la cosecha. Por el oiro lado,
secundaria originada en los bancos comerciales continga: frenada
mérgenes de efectivo mihimo, la contencién de la base mo
rilizacién de fondos via los depSsitos
emisién de los bonos para transferencias
tes retiros de fondos del! sistema bancario para adquirir esos bonos,
dizando ain mis la situacién de iliquidez de los bancos.
llevado a los bancos privades a solicitar al Banco Cent
los mdrgenes de efectivo mfnimo y el otorgamiénto-del

netaria y.la egte-.

Estos factores han '
ral la- reduccién de

L1 El déficit fisecal

La situacién de Tesoreria continud mejorando’ en el tercer tri'—”“r;{-f'

mestre de 1965. Como en el curso-del primer semestre la mejora se debié |
casi exclusivamente al aumento de la recaudacién tributaria ya que las ero-

gaciones apenas decrecieron ligeramente en térmiinos reales. De este modol,_s';;b
en los primerocs 9 meses de 19635, con respecto al mismo perfoc’\i‘d del aﬁgfﬂj
anterior, los ingresos de rentas generales aumentaron en 40,5% en térmi- i}
nog reales y las erogaciones apenas disminuyeron en' 3,3%. Dentro de .estag }

titimas se advierte el fuerte aumento de los aportes para cubrir déficit de

explotacién de empresas .del Estado -
en términos reales, fué del 50,2%.

La sensible mejora de la recaudacién
nucién de la

dicho

produjo una nueva dismi-?

importancia relativa del déficit dentro de las erogaciones, eo;ﬁ

S

n

|
!
bancario; a [if
la expansién |
por ‘los altos, 1

importantes. )
‘hancario ha disminu
en la importancia r:.ela. .
de deudas y de utilizacl
wnwalizadas en nuestro an

previos de importacién. Ademds, la ik
al exterior ha provocado rmportan..": = :
I agu-  caudacifn tributaria) en 45,2% sob.re

‘ ‘espera asl reducir el déficit financiero
| M. en 1966.
f bancario para finan
[ M. que se trazf para 1965.

mac

redescuento: ;{f‘

fundamentalmente ferrocarriles - que,. ';

de otro modo, se registra un nuevo aumento ‘de la relacisn entre %
recaudaciones de rentas generales y erogaciones, Esta relacién alcanzé: el ‘ifﬁ

0

i
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meses de 1965 conira el 38,4% en el mismo pe-

- . i 76?
. ]]a rec]]pem(lo, Bln mea]: go, el niv 91 € (4
fodo del afio anterl:

el financiamiento del déficit ha .sufrido czfnlblo:.
i iamiento a corto plazo mediante ‘CI‘édltOS‘ del sis ein
- flnancml’:;_ almente v, en cambio, se han producido a.umen.gs
o r;vslic de los certificados y documentos de cancelac% n
6n del fondo unificado, manteniendo las tendencias

Por otra pa.l‘te,

terior informe,

i las mismas orien-
esto de 1965 mantiene .
LA d‘laasp 1';:;1}:;0 en curso. En efecto, se estima duran-
quelos recursos (principalmente mediante la mayor re
o 965 y de los gastos en 23,3%, Se
de $ 125,5 M, en 1965 a $ 107,5
i e reducir el crédito
ro lado, el gobierno se propon
o ?1 (:etl déficit a § 35 M. en 1966 contra la meta d-e $ 40
ol Si se tiene en cuenta el aumento del nwgl dlZ
jos que se producird el afio préximo se acex}tﬁa la s%mf(;ciw‘;?;idf I
prf;;ca de equilibrio de las finanzas piblicas y de reduccién de :
o

que esti embarcado el gobierno.

te 1966 un aumento

f
'1.5. El Balance de pagos.
| No se han producido modificaciones de importancia er; lar ic:c;t;
_cién del sector externo desde nuegtro dltimo informe. En 105311 pS o8
.meses del afic lags exportaciones ascendieron a u$s 1.128'm(11 olr;eba%anza

importaciones a u$s 906 millones, con lo cual el superdvnl: e la balanza
- comercial ascendié en el perfodo a u$s 222 millones, Sobre los p

o
! ciones del 5%
1 4l meses del afio anterior se observa un aumento de lfa.s expol:ta la mayor de-
3}' ||| y de las importaciones en 18%. Estas ltimas crecieron bajo. 1d fa acti-
' Emanda de importaciones corrientes debido al aumento deltnivel de

L. i iones
vidad econémica; también tiene importancia el aurn.ento de' 1asl importac
" de petr6lec debido a la disminucién de la produccién nacional,
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II. PERSPECTIVAS PARA 19066

" 2.1. Perspectivas generales.

- | De no producirse cambios bruscos en la orientacién actual de la
lllqnes al 31 de diCiembréi‘ i politica econfmica, puede estimarse que el producto bruto interno podrd cre-
Al cer en 1966 entre un 3% y un 4% sobre el nivel de 1965, De este modo, se

| habr4 alcanzado un nivel relativamente alto de ocupacién de la capacidad
i productiva instalada y de la mano de obra.

; Estimamos, sin embargo, una degsaceleracifn del ritmo de creci-
95 | miento en 1866 con respecto a los dos afiog anteriores (el producto bruto
A1’ interno crecié en 8,4% en 1964 y en 7,5% en 1965) debido 2 la fuerte con-
'~ tracci6n del mpel expansivo del déficit figcal, al mantenimiento de un bajo
g . nivel de las inversiones auténomas, a las desfavorables perspectivas de la
Wl cosecha de trigo y a la estabilizacién de las exportaciones en su nivel ac-
4] tual. El gasto de consumo privado continuard creciendo, pero no' podrd
[ compensar el efecto desacelerante de los otros factores, sobre todo si se
tiene en cuenta que la polftica -monetaria restrictiva que siguen las autori-
i dades econfmicas puede reducir la iliquidez del sistema econfmico, contri-
' buyendo a debilitar su ritmo de crecimiento,

Por el otro lado, los g 5
: cuerdog s
tuando con varias compaiifa extrajudiciale,

De todos modos, .al aleanzarse, presumiblemente en el curso dé
i 1966, un nivel cercanc a la plena ocupacién de la capacidad productiva ins-
! talada, se habrdn agotado las posibilidades del tipo de polftica  econfmica se-
guida en los dltimos dos afios. Sobre la base de-un alto nivel de produccién
¥y exportaciones agropecuarias, la polftica oficial promovié la expansién de
i la demanda global a través del aumento de los gastos piblicos vy privados de
' consumo., De esta manera, la recuperacién de los niveles de actividad
econfmica y del empleo fus concurrente con el debilitamiento en la acu-
mulacibn de capital {particularmente en sectores estratégicos como la in-
fraestructura econdmica, combustibles e industrias de base), lo zual de-
pf'ime las posibilidades de crecimiento de la economfa argentina en el me-
diano y largo Plazo, al tiempo que agudiza las causas de los desequilibrios
en maiteria de precios, balance de pagos y finanzas piiblicas., Esto reitera
la necesidad indispensable de integrar la polftica de corto plazo, tendiente
4 mantener altos niveleg de empleo, con la polftica de desarrolle, destina-
da‘ a expandir las bases productivas de la economia. y asegurar su creci-
miento continuado,
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Particulareg,

hueva disminucién de la relacién iqui ; 1
res/producto de liquidez (medios de Pagos de particulal]

metas fijadfi a;(l;r;en:lo ;l(e)bfualarios ¥ Precios superard Presumiblemente la;; 1
lerno. Segdin nuestras estimaci Ty
a ) clones, log ioad
lglizrrllt:rdn zn 1966 como mfhimo entre un 20% y un 25% y los ;alari(l?;eclq;%g
s en 25%. Puede preverse un ligero aumento de los salarine . por §
COmo consecuencia del rlos reales
la productividad,

Como se sefiala en lo, iami i

! 8 pronunciamientos oficialeg incipal §

problema que enfrenta I economfa es el lanzamiento ( d, el principal A
la + (¥a demasiado re- |

Zagado), de 11ti i i . .
flacién, 4 Ppolitica de inversiones ¥ la reduccién sustancial de la in- .
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incSenitas en cuanto al rumbo en los acontecimientos polfiicqs del afio pro-
n?c o aden influir negativamente, tanto sobre lag decisiones de inversi6n
el sector pri ado, como en la exacerbacifn de la expectativa de inestabili-
2y b , De todos modos, nuestras estimaciones para 1966 se

dad de los precios.

il apoyan en la hiptesis de mantenimiento de la egtabilidad institucional,

2.2. El déficit fiscal

El proyecto de presupuesto de 1966 reitera las tendencias de la
polltica fiscal de 1965. Su principal preocupacidn es la reduccién del déficit
vy la disminuci6n de su financiamiento mediante el crédito bancario. El obje-
tivo es aleanzar un mayor equilibrio entre los ingresos y egresos del estado
v esto se procura lograr, fundamentalmente, mediante el aumento sustancial

de la recaudaci6n tributaria,

En nuestros anteriores informes pusimos énfasis especial en la
influencia que ejerci la cafda de la recaudacién tributaria real en el dete-
rioro de las finanzas piblicas entre 1962 y 1964, Sefialamos que elia era
la principal causa del aumento del déficit en esos afios y que la reducecién
del mismo dependfa, fundamentalmente, de la recuperacién de la recauda-
cién. Indicamos también que esta recuperacién dependfa, .a su vez, de tres
factores principales: la superaci6n de la recesi6n econ6mica para permitir
un mayor nivel de ingresos y capacidad contributiva en la poblacifn, el man-
tenimiento de condiciones razonables de liquidez en el sistems. econfmico
v la mejora de los mecanismos administrativos de percepcitn de impuestos,

La gensible mejora de la gituaci6n fiscal en 1965 y el prondstico
de nuevos avances en 1966 ratifican nuestra hip6tesis de trabajo, La reduccitn
del déficit fué posible por el sensible aumento de la recaudacién tributaria.

Reconociendo el hecho de que en una sociedad en progreso el
gasto piblico tiende a crecer, pusimos énfasis en nuestros anteriores infor-
mes en que no solo interesa una posicién de equilibrio global de las finanzas
pliblicas sino también un cambio en la estructura del gasto piblico con vistas
a reducir las erogaciones improductivag (contando, entire ellas, el cuantioso
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déficit ferroviario en 1a medida en que refle
sistema ) y aumentar los gastos e inversiones en log sectores econmicos y
sociales fundamentaleg {1). En un egtado moderno, el gobierno, a travég

del gasto priblico, utiliza una proporcién muy importante de los recursos d"11

£
la comunidad ( en la Argentina el 24%) y la forma de utilizacién de esos re-i_1;

. B
cursos es uno de los facteres fundamentales que determinan el desarrollo 0"
el estancamiento, 1

i

t
ja la ineficiencia operativa def

En la polftica figeal reciente se a
cibn por alcanzar el equilibrio global de las f
Ia estructura del gasto piblica,
puesto de 1966 reitera las mism

dvierte una geria Preocupa-’
inanzas pdblicas pero no por
En lineas generales, Jg
as tendenciag,
En cuanto al déficit de 1a Te

sorerfa de la Nacién se procura!
limitarlo a m$n 107,5 M. o sea a un 25,6

% de los gastos. Esto implicarf |
cicio de 1965 en e 1

l

adamente un 25%
menor que el de 1964,

mento de precios, el déficit Previsto para 1966 serfa aproxim
menor en términos realeg que el de 1965 y un 609

La estimacién del déficit en
en la hipbtesis de un aumento de rec
23,2% entre 1965 ¥ 1966, El cumplimiento de estas previsionesg dependers
de varios factores. En primer lugar, que el gector privado mantenga un
nivél creciente de actividad econmica y un grado razonable de liquidez.&
En segundo lugar, que el gobierno gea capaz de mantener lag erogacionesg
en los lfmites previstos lo cual dependerd, en medida fundamental, de que’

ursos del 45,2% y de los gastos del,_u]
i

e

(1) En Particular criticamos lz errénea posicién que atelbuye a todo déficit un efecto |
inflacionario y de desperdicio de recursos, En condiciones determinadas el déficit .'
muede jugar un pogitivo papel:de estfmulo no inflacionario de la actividad econd-
mica en el corto y adn en el largo plazo (si

sioneg piiblicas prioritarias). En consecuencia, la evaluacifn del papel econﬁmico.i
del déficit exige un andlisig p

Tevio de la situacién econfmica general y de 1a es-
tructura del gasto poblico,

!

il B

—————

1 q
el proyecto de presu-~

i §

o 3
1 B

es preducto de la ejecucifn de inver-- ]

|
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gistren aumentos de remuneraciones al personal del estado mayores
no se re

icionado
Tal 15% previsto. Ambos factores, a su vez, estdn fuertemente condicionados

: la polftica monetaria que siga el gobierno y por la evolucién de los
| por

. Segin veremos luego, en nuestra opini6n, (?1 rilmo de aumento de
precios. erard la bip6tesis oficial lo cual implicard que los topes de
fpre.CI.OS Emff)netaria\. previgtos pueden afectar la liquidez del sistema econs-
;en.uslénEl: estas condiciones, 14 recaudacifn podrin ser entorpecida y la
m100..6 r aumentos de salarios de los empleados piblicos podria rebasar
‘rfresti)ge;)o fijados. En este caso el déficit de Tesoreria serfa mayor que el
i 108

; previsto,

| En lo que se refiere al financiamiento del déficit el gobu?rno
‘ e propone. restringir el uso del crédito bancario a m$n 35 M, y realizar
i 8 o

/| colocaciones de tftulos piblicos en el mercado interno por m$n 21 M.

" Esto dejarfa un total a financiar de m$n 51,5 M, que,' s«tegﬁn lanszszzle:;gi.
“de loz idltimos tiempos, serfa fundamen‘ta.h'nente cubierto c?on fuevas emi-
i giones de certificados de deuda, Si el défieit .excede lo_estlma lp; soeria
diffcil encontrar recursos distintos del crédito bancarlo. p.':.lra ? t1: ne
‘ miento adicional necesario. Por otra, partg, nos par‘ece opt1m£1stz‘1 a_td l;. e
. de abgorber recursos del pdblico por m$n 21 M, v1s‘to 'la pr Etlca Ees pabo
: ci6n del mercado interno de tftulos pidblicos en los ulfum)s ang(si.. g a; riz
casos podria ger necesario recurrir en mayor r.ned%da al cr , 1t<i ra: ario
iy, 8i el go'bierno mantiene estrictamente su crlterl? ‘de no. ape aja oot
| recurso por mds de m$n 35 M,, podrian plantearse dificultades a Toso-
rerfa que repercutirfan en atrasos de los pagos a proveedores y servi

del estado,

En cuanto a los aspectos de la estructura del gasto pﬁblit?o, se
| observa, en partibular, que el déficit de lis empresas piiblicas continuard

i & niveles muy altos. Segin el proyecto del presupuesto ascenderin a m$n

1 89,5 M, {de los cuales m$n 74,5 para ferrocarriles ), esto es, del 8?6% gel1
:déﬁcit de Tesorerfa, Esto indica que de ahora en Il:liiE? la-re ucfldgf_c?t
 déficit de Tesoreria dependerd fundamentalmente de la elfmmacuin de i

- de lag empresas pdblicas y, en especial, los ferrocarriles.

El proyecto de presupuesto propone un mayor effuerzo de inv;r—
; 816n que en el ejercicio anterior. Los gastos de capita’l pasarfan agreE_prizszer; 91(-%
- 8eglin 1a estimacién oficial, del 19, 1% de los gastos piblicos en 1965 a ,
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en 1966, Es esta obviamente una preccupacién correcta que, estimamos poé ‘
viable en funcibn de las dificultades de financiamiento que prevemos mif
la inversi6én pdblica Y que se analizan .mds adelante. ]

2.3. Balance de pagos, b

en log iltimos dq

¥ la incidencia de los servicios de |

t2zciones oscilardn entre u$s
perspectivas de la cosecha son

que los ingresos de divisas por exportaciones de trigo ‘en 1966 serdn al'reii
dedor de un 25% inferiores a las de este afio, Por el otro lado, la cogechn
de mafz probablemente superard la de la tltima campafia, lo cual permit
estimar saldos exportables ligeramente mds altos que en 1965 log cualeg sr
cotizaron aproximadamente a los mismos Precios internacionales, ;
ki
.

En lanas, la zafra en curso supe_rarfa la de la dltima ,cam}ﬁﬁé i
‘entre un 5% y 10%. Los precios Internacionales son sostenidos en lanas lo]
cual permite ‘estimar ingresos’ en divisas de este origen ligeramente supe-
riores a los de 1965. .En carnes, :puede estimarse una mayor faena pard
exportacién en 1966. Es probable un cierto debilitamiento en los precios}
debido, en parte, al aumento previsto de lag exportaciones argentinas, |
En promedio, el valor de las exportaciones de carnes vacunas probablez |

mente superari en alrededor de. un 15% a un 20% las efectuadas este afio |
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En cuanto a las exportaciones no tradicionales estimamos que

inuardn en 1966 a los mismos bajos niveles de 1965 por el mantenj-

co.ntlltlo de las condiciones que las han desalentado en los iiltimos tiempos.
mien

En cuanto a lag importaciones corrientes estimamos que Tegig-

r4n un aumento no menor del 5% sobre las de 1965 (como consecuencia
., or nivel de la demanda interna y de las mayores importaciones de
del oy ra alcanzar una cifra vecina a los u$s 1.100 millones. Lasg
Petrdleo ).an:; de bienes de capital probablemente oscilardn entre u$s 250
1mp0rfa;(;0 millones dependiende del grade de cumplimiento de los princi-
Y ;f:proyectos, particularmente en las industrias bdsicas y varios sectoreg
g: la infraestructura con un alto componente importado en su inversién de

activo fijo.

Los rubros invisibles del balance de pagos en cuenta corriente
presumiblemente se mantendrdn en los niveles de 1965 aleanzando a los ug$g

170 millones.

Las amortizaciones de la deuda externa segin nuestro ajuste de
las informaciones oficiales ascienden en 1966 a u$s 670 millones, 'de losg
cuales u3s 430 millones corresponden al sector piblico y u$s 240 11_1111‘0ne5
al sector privado. La deudz del sector pdblico se compone de la Slgulen?,e
manera: Banco Central u$s 160 millones, gobierno u$s 170 millones, refi-
nanciacifn de 1965 u$s 30 millones y transferencias pendientes de 1965 u$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 privadag directas, y créditos de corto plazo para importacioneg
corrientes ascenderfan a u$s 270 millones,

La situacién esperada del balance de pagos para 1966 serfa,
bues, la siguiente:
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Balance de 03 esperado para 1966

. : . 1
la refinanciacidn: el alto nivel de las operaciones y e
ron |
(en millones de uss )

éﬁcityfacilifa i6n de industrias de sustitucién de importaciones y del
8 ‘

| su d

; de expan L. in embargo, se advierten retrocesos sig-
=jesfﬂg;":‘:’ en los 2fios antefilorzs;eitg Z?Ea pﬁeden estrangular el proceso de
petl' en este segundo .S ) R N 6]_0 debe sefialarse a este
os i exterior. No s : .
1. Exportaciones 1.400/1, 500 i"ﬁ‘ﬁ?ﬁ‘i’enw via el def:q:: llzrll::roduccidn de petr6leo y el aumento conse-
'$ cre ien ' P 1 equi-
. 1 stancam . tualizar que el eq
2. Importaciones 1,350 .} respecto ei © Importaciones. También es necesario fun to del proceso de
2.1. Corrientes L 100 cuente de 2 del sector externo depende del cump, -1m1‘er;r' que producen
2,2, Bienes de Capiml 250 libric fu:;“ro. dusirial’ mediante la expansién de las mic‘iua_a lai sqada ¥ petro-
1§ i6n in - quimica /
3. Invisibles 170 | imtegmcllnt?arme‘jios (Sider‘flrgla, papel_ y celulost:’ag:ecto urll:) retraso mani-.
4. Saldo de balance de bagos en |i m;rfisca) y bienes de capit:;ls Ee obs;r:ad;n 1:?1?1;1 Nacional de ‘Desarrollo y,
) \ fqu imiento de las me S ; ia:
i corsieie (14 3) o e S G e e e
il: 08 L : imi . materia. de 4
% Egresos de capital 670 & men ere rdpidamente el autoabastecimiento en ol Faturo' corcano
. - e Tecuper terno tenderd a agudizarse en cere
5.1. Sector publico 430 | desequilibrio del sector ex ‘ ico del pafs. Lo mismo puede decirse
5.2. Sector privade 240 : rometiendo el desarrollo econfmico del pafs., e able su ex;ﬁansiﬂn
6. Ingresos de capital 270 ; corr;l;a de lag exportaciones no tradicionales: es il: 1spens
. . ace : . < iaa s tor externo.
7. Saldo de balance de pagos en 14 para asegurar el equilibrio dindmico del sec
cuenta de capital (5 y ) 400 1
8. Saldo del balance de: pagos !
a firanciar (4 y 7) 520/ 43¢0 i

9. Movimiento de Tegervag .
El Gobierno se propone fijar un tope de aumento” de. los medios

\ i de pagos de particulares de alredédor‘ dele.l‘-5%hefltre,1965 yi }L?ﬁ%? Eesltizgp;
¥ se baaa bresumiblemente en; un aumento'ﬂelprfz01oa entre el.r % ];:1 tope de
H | en un crecimiento del producto real de aproxlmadan.u?nte.: el 5 g ope de
. il Crecimiento de los medios de pagos de particulares indica qi: 0?_1 eriores
el desequilibrio Inmediato del balance H | Serfan en diciembre del afio préximo. alrededor de m$n 115 1. Sopecto o
1 & los exigtentes a fin del corriente '350-_ Como, ‘??gﬁgeTprox}{erfa no
’L' presupuesto, el cré&dito bancario para fina,ntcmroe;r:)i:{f:bcll;;ﬁ1 :htee:D ot
ik . : el sector extern _
tos de inversign con un alto componente importado, gsﬁzéf::tiide;edecgzig: tlivfa ymedios de pagos Fi‘;i;smﬁﬂ ded;;?:: 1:14$n, :51
: 3&umento total del crédito al sector privado en A iente cuadro
Los problemas Inmediatos del balance de pagos han podido ger - ‘M. Conforme a las hipétesis, oficialegpuefie ?iasbt:;z;?:s e;es;g';os en 1966,
Superados en los dltimos dog aflos por dos factores principales que redujeron | sobre ia expansifn esperada del crédito y de

|
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Estimacién de la expansifn del cré&dito y de los medios de
Pago en 1966 sobre la base de las hipStesis oficiales,

(Variaciones anuales en m$n M, }

estimamos crecerd el crédito a particulares en m$n 20 M, para satis- 1
facer la demanda estacional ¥, simultfneamente, se producirfa una re-l i
1

duccién en el saldo de 1la J,N. G, por m$n 15 M, ;l
(3) Comprende fondos esterilizados, patrimonio neto, cuentzs variag y o
tros depésitos de poca movilidad,
{4) Como el aumento del patrimonio neto gerd presumiblemente superior 2
esta suma deber4 producirse una reduccién de otros factoresdeabsor-

y

P
i

c¢i6n (fondos esterilizados y depdsitos previos ).

¥l |
§ t

1964 1565
Factores de creacién de meaios de pago| 180,7 147,0 115,0
1. Sector externo 5,7 12,0 5,0 t
2. Sector oficial (meto) (1) 87,5 40,0 35,0 :
3. Sector privado 87,5 95,0(2) | 75,0 ;r
!
Distribucién de los medios de pago 180, 7 147, 0 i115,0_ :
1. Medios de pagos de particulares 170,5 112,0 100,0 ‘
1.1, Billetes y monedas y cuentas !.
corrientes (112,7) | (77,0) (70’0)‘%.
1,2, DepSsitos de ahorre y a plazo : ‘
fijo (57,8) | (35,0) |[(30,0) {J
!
2. Factores de absorci6n (3) 10,2 35,0 15,0 (%{
(1) Crédito al sector pdblico menos depdsitos oficiales. Excluye J,N. G. {
(2) En los 9 primeros meses ascendié a m$n 90 M, ; en el dltimo trimestr‘éi
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De cumplirse la meta de crecimiento de medios de pagos pro-
r el Gobierno para 1966 se producirfa el afio préximo una nueva
po

puestd :6n de la liquidez medida como una relacién entre liquidez primaria
reducmtizuhres (billetes y monedas més cuentas corrientes) y el producto
de T

i i . Segin nuestras hipétesis de aumento de
bruto interlngeg- diiezcsl%sycgslr;no?fcto riil de alrededor del 5%, el producto
pre010§ . o a precios corrientes serfz en 1966 alrededor de 30% mds alto
bruto m;gzrsl De este mode, la relacién de liquidez declinarfa de1_15,7% en
e en1 14 4.% en 1966, Es decir, que en el afic préximo esa relaci6n alcan-
;:.Iﬁ'?aael p,unto m4s bajo de los iltimos 20 afios.

El gobierno, a través de la experiencia del co_rrientelaﬁof, ht:
d trado su decisién de cumplir con los topes de expa{lsuin de la ofer
o 1'. e se ha trazado, Es presumible, pues, que intente y l.ogre en
monemrlid;li; alcanzar la meta que se ha trazado para el afio prdxm‘:o. 1a
buel:ra cl:iGn estimada de la relacién de liquidez operar4 en dos nive}es 1mp011'—
:;:te:: la disponibilidad de medios de pagos para lfls Fransacclll;)n;.s i:n di
economia ( incluyendo la capacidad de pagos de la.).s obh.gacm]r;ef t11'111t1i1m ;‘ psnto
los contribuyentes) y el financiamiento de la inversién, Este
seri comentado en el apartado 2.7,

Es indudable gque se han producido transformaciones pI‘OflfIldaS
en el sistema [inanciero y en el comportamiento dfe los ag.ent.es econir;x;gorsl;
Asf se explica que pese a la cafda de la relaeién Eie 11qu1fiez er; o
se haya registrado, en medida apreciable, unf':l. tensi6n seria en los 1paﬁii_
por trunsacciones internas. Debe aclararse, sin embargo_, que_ ‘en 'g o
mo trimestre del afio, se han agravado algunos sintomas de la 111qu11iaz r;a_
sector privado. Varios factores parecen compensar .1:'1 ca.‘fda ge :Jiquea jtivos
laci6n, En primer lugar, se observa una mayor ut111.zac%6n 'de 051 activos
lquidos de los particulares como lo demuestra la disminucion rlt;a e de
los depSzitos a plazo fijo y en cuentas de ahoFro con respectog. lus ener”
cias de billetes y monedag y las cuentas corrientes. En s“agun (c))mog?ue,ntes
aprecia una mayor actividad en los mercados extral?a.ncarlos t;d o en o
alternativas de liquidez para transacciones: cooperativas de lzr 1oc,idad -
dades financieras, etc. En tercer lugar, se ha acelerado v(e1 o
circulacién del dinero. Por dltimo, se han alargado los plazos de pagcfs ‘
lag obligaciones comerciales lo cual implica de hecho qufe f'“l sectotl;l ;;rwz;.)rz
8e ha concedido mayores créditos recfprogcos. El c?escor.mmmlentob;c al .:oim_
la estructura y el comportamiento del sistema 1"mancxer'o_extra ?canla o
bide predecir cual serd el electo de la contraceibn previsible en la relac
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de liquidez sobre la fluidez de las transacciones internas, Es probable, 51 |
embargo, que los factores emunciados continuen operando en alguna medigl}
durante 1966 compensando parcialmente el efecto de la cafda de la relacié;
de ltquidez, ‘

En cuanto a la influencia de la polftica monetaria oficial solj__rs
la capacidad de los contribuyentes de hacer frente a sus crecientes obliga:}
cliones impositivas, debe mencionarse que la misma puede ser afectada 1
solo por la contraccibn previsible de la liquidez de los particularés shi
también por el propésito oficial de participar activamente en el mercado “d
capitales para absorber m$n 21 M, con destino al financiamiento del déficjj
fiscal, Estas colocaciones competirdn con los documentos privados por 162 ;
medios financieros disponibles y afectardn seguramente la corriente de fon? !
dos hiacia los depégitos de plazo fijo, en caja de ahorro y en las cuentas
especiales del Banco Industrial y la Caja Nacional de Ahorro Postal, 'Eg
previgible que la polftica monetaria y financiera anunciada ‘por el gobieru
obstaculice la capacidad de los contribuyentes de hacer frente a sus obligas
ciones tributariag comprometiendo parcialmente las metas de aumento ‘de
recaudaclén trazadas por el gobierno,

2.5. Nivel de la actividad econdmica y del empleo.

En la determinaci6n del nivel de la dctividad econbmica y de
empleo én 1966 influirdn un conjunto de factores reales ¥ otros de origen
monetario y financiero determinados por la polftica econSmica oficial,

Los factores reales continian siendo favorahbles a una expansién i
continuada del nivel de la actividad econfmica, aunque a un ritmo menbr_;
que la de los dltimos 2 afios, En cuanto al sector externo debe mencionarge, J
que el alto nivel previsto de exportaciones, la capacidad de la economfa EN B
funcionar a mayores niveles de empleo con menores insumos importados ¥
la factibilidad de refinanciar parte de los compromisos con el exterior,
parecerfan indicar que no existe, desde este dngulo, ningdn obstdculo serio.
al crecimiento de la preoduccifn, Ademds, continGa existiendo en -algunos
sectores Industriales un margen de capacidad ociosa y de mano de obra
disponible que permitirfa. un auevo aumento de la produccién mediante un
mayor empleo de loa factores productivos ‘disponibles, Por el otro lado, el
sector: agropecuario —adn cuando con produccién e ingresos presumiblemen-
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te inferiores que en 1965— _registrar& un nivel de actividad no inferior al
de 1964 que, a su Vez, fué 5% superior al quinquenio 1959-1963.

En cuanto al efecto de la polftica financiera y monetaria del
gobierno, la misma tenderd a desacelerar el ritmo de crecimiento de la
produccidn por la disminucién del papel expansivo del déficit fiscal y la
contraccién esperada de la liquidez mencionada en el apartado anterior,

En conjunto, se mantendrd durante 1966 un comportamiento de
los diversos componentes de la demanda global gimilar al de 1965, El prin-
cipal factor de estfinulo continuard siendo.el crecimiento del consumo privado
por la elevacién del nivel de empleo y de los -ingrésos personales, Las
exportaciones se mantendrdn en los mismos altog niveles de 1965.En cuan-
to a las inversiones, estimamos que continuardn jugando un papel pasivo
dentro de la demanda global, particularmente la inversién autfnoma, esto
es, la que depende de la polftica de financiamiento de la inversién piblica
y privada seguida por el gobierno. A su vez, la demanda del gector agro-
pecuario jugard un papel menos dindmico que en ‘1965 por los factores ya
apuntados.

Se mantienen as{ las. hipStesis de nuestiro tltimo informe en el
sentido de que no es previsible una reducci6n del nivel de la actividad eco-
némica en 1966, aunque si una desaceleracién de su crecimiento con respecto
a log dog afios anteriores. Es probable que 'en 1966 el producto interno real
crezea entre el 3% y el 4% con respccto a 1965, El producto del sector
agropecuario probablemente declinarfa en alrededor del 2% y el del sector
Industrial crecerfa en 8%, Dentro de este dltimo la rama de alimentos y
industrial crecerfa en 8%, Dentro de este dltimo la rama de alimentos y
bebidas se recuperard 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 mantenga el ritmo de crecimiento de 1965, De todes modos,
continuardn siendo las agrupaciones dindmicas las que encabecen el creci-
miento del gector industrial, aunque es previsible que las industrias meta-
ldrgica ¥y mecdnica, 'disminuyan sensiblemente su ritmo de crecimiento de-
bido, ep parte, a la contencifn esperada en el crecimiento de la industria
2tomotriz y conexas. Las industrias qufmicas de bienes de consumo dura -
ble Y de materiales de construccién probahlemente mantengan las tasas de
Crecimiento de 1965, La recuperacin esperada en la construccién de vivien-
das influird positivamente en el sector de la construccifn y conexos,
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En cuanto al nivel de empleo puede egtimarge

que se registrayg
un nueve aumento del mismo que estimamos en el 2%,

lo cual mantendr?a'

aproximadamente a los niveles actuales el nivel de desempleo y subempl‘eﬂ {or concurrente que apunta en la misma direccién. De este modo, los
fac

de la mano de obra dado que la mayor ocupacifn compensard aproximady
mente el aumento vegetativo de la poblacién activa, !

2.6. Preeios y salarios.

Segiin las estimaciones oficiales el aumento de salarios
servidores del Estado serd del 15%

apoya en un crecimiento esperade de precios no mayor del 10% al 12%,

| tradici

paralos }
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onales de exportacién, Esto indica que en el futuro .la dclavaluacidn
r4 acompafiar el aumento de los precios internos. La. _suuat_:mn emer-
debf de la deuda externa y de las negocizciones con el exterior es otro
gen e
iogs de los artfculos importados que, por crecer a menor ritmo que el
Tem eneral de precios en 1964 y 1965, operaron como un factor de con-
2;;365 de la inflacién, en 1966 crecerdn por lo menos al mismo ritmo del

nivel general de precios,

Los factores apuntados probablemente COmpensarzin. el -efecto

i-inflacionario que el gobierno espera obtener de su polftica fmanclera: ¥

an tarla M4s adelante se formulan otras consideraciones sobre la Polftmi
g::]:;mbﬂi.zacidn propuesta por el gobierno y sus posibilidades de éxito.

en 1966, Se pronostica un aumento siZff
milar de salarios para el sector privado. Suponemos que egta hip6tesis; s¢ |

Por las razones que veremos mdsg adelante, las hipStesis oficii-
les nos parecen excesivamente optimistas. As{ como en 1965 la meta de
crecimiento de salarios del 26% Propuesta por el
canzando un promedio del 35%,
igualmente superada. Adn cuando

30% a los realizados en 1965, el crecimiento de los mismos serfa en 1966

de alrededor del 25%. Estimamos que los aumentog de salarios en 1966 se {

reales en 1966, ) ) ]
i impedir que los salarios operen como mecanismo auténomo de presibn in-
gobierno fue superada a;&.!: |
estimamos que la del afio préximo sert |}

las préximas renovaciones de convenios §
colectivos de trabajo determinen incrementos de salarios inferiores en an

acercarir mis a esta taga que a la egtimada por el gobierno. i

Para determinar la evolucibn previsible de los precios dehen

tenerse en cuenta, ademis, otros factores, como el tipc de cambio, En los.fi
dos iltimos afios el rezago en el crecimiento del tipo de cambio con reg-i|

Pecto al aumento de los precios internosg

fue posible porque a fines de 196%:
el peso estaba probablemente subvaluado

¥, ademds, porque en 1964 y prm*-i

¥

les de varios de log principales productos

sin comprometer la capacidad competitiva en el

nes tradicionales argentinas. Amhog factores han desaparecido ahora, Se

Y en otros la estabilidad de su nivel, Por otra parte, adn en ausencia clei
estudios suficientes sobre log tipos reales de paridad, puede estimarse qué
el tipo de cambio no estf subvaluado en la actualidad para los productos

de exportacifn., De esta manera;; ||

existi§ un margen amplio que posibilité rezagar el ritmo de la devaluaciﬁ;l'; \ dad media de la economfa’.
exterior de las exportaciol-“. 2'

|

observa un debilitamiento en log precios de algunos productos como Ia carne’ [

El crecimiento continuado de la produccién, particularmente'en
la industria, determinard presumiblemente un nuevo aumento de los salarios
La productividad continuarfa creciendo, lo cual volveria a

flacicnaria aunque s como importante mecanismo de propagacién, conforme
fue analizado en nuestros informes anteriores.

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

| 2.7. La polilica de inversiones.

En el mensaje del proyecto de presupuesto de 1966 se.sostiene lo
siguiente: "No se conseguirdn nuevos incrementos del.productc?, ni se asegu-
rard yna mayor ocupacién y un mayor bienestar soc.ml, pers1st16fnd‘0 en una
Politica de expansiSn de la demanda. La problemitica del crecimiento se-

! Mala ahora la necesidad de encarar el esfuerzo de expanszién por el lado de
cipios de 1965 ge registré un aumento sensible en log Precios internacionar-; ;

'[ la oferta, mediante una ampliacién del capital y una 1}1ej0r utilizacién .dc_sl
existente, con lo que se logrard un incremento sustancial en la productivi-
Y se agrega mds adelante: "Eg entonces que
el gobierno contempla como necesidad primera y func?amental para 1966 la
ampliacién de la capacidad productiva mediante inversiones en sectores es-
| tratégicos, encaminada a superar las dificultades que opone una estructura
. €conémica rigida y de lenta reaccifn a. las variaciones 'de la demanda, P"ero
Para ello debe buscarse simultdneamente la consgolidacién de la tendencia a
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la €awbilizacién financiera esbozadas en el aflo actual, a efectos de que-'}ré
ahorro interno se canalice efectivamente hacia esos sectores prioritza.ridi’s
redituables a2 medio y largo plazo", 1

Estos prop6sitos son, en nuestra opinién, encomiables, Coing,
den, por otra parte, con lo que hemos venido sosteniendo en nuestros antd: :
riores informes. Con una diferencia importante: que mientras en el proyéé! 3
to de presupuesto.se justifica la polftica de expansién de la .demanda glol;éf
durante 1964 y 1965, para recuperar el pleno empleo, sobre la bage déT
crecimiento del consumo, .en nuestra opinién, la recuperacién del nivel !di

1

empleo debiS haber sido concurrente con la expansién continuada de la ca:
pacidad productiva, particularmente en los sectores econémicos estratégicog)

Pero, ademds, los propfsitos que enuncia el mensaje del pres.!.i"-
puestc y que reiteran, por otra parte, los emunciados del Plan Nacional ,;dé
Desarrollo, son de diffcil ejecucibn prdctica. Veamos primero lo referente
a la expansién de la capacidad productiva, concentrindonos en dos sectoféﬁ‘
estratégicos: las industrias b4sicas y la infraestructura -econémica,

Estructura del financiamiento en varias ramas industriales

bisicas y en minerfa para el quinquenio 1965-69, (en %) P

Siderur- Papel y |Petrogui-

s AR

‘ gia celulosa mica Minerfa |
1, Recursog nacionales 17,9 55,5 28,1 50,4
1.1, Propios de las empresas | 7,9 28,1 9,6 16,7
1.2, Del mercado- financiero | 10,0 27,4 18,5 33,7

1.2.1, De Ja Bolsa y
cuentas espe- ‘
ciales (7,4) (22,3) (17,2) | (16,4) {f
1.2.2, Crédito bancario | (2,86) {5,1) {1,3) : a7,3) 1}

2. Recursos del exterior, 82,1 44,5 71,9 49,6
2.1, Préstamos a largo
plazo 42,3 17,1 24,1 12,6
2,2, Créditos de proveedo-
res 17,6 19,2 36,1 33,7
2.3. Inversiones privadas ‘ < R
dlrectas 22,2 8,2 11,7 | 3,3 |}

FUENTE: Plan Nacional de Desarrollo 1965/69, pig, 184,
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En el cuadro anterior se observa la estructura del financiamien-
to de la inversifn en varias ramas industriales de base y en minerfa.

Se observa en el cuadro que el autofinanciamiento de las empre-
gag es en todos los casos una proporcifn pequefin del total de recursos ‘ne—
cesarios (1). La ejecucién de los proyectos depende, pllles, d.e que efectiva-
mente se canalicen recursos internos y externosa lag inversiones previstas.
Es aquf donde surge el obsticulo fundamental.

En cuanto al financiamiento externo necesario (2), debe obser-
yarse que las relaciones con la comunidad financiera y de ne'go.cioa inter-
nacionales es poco propicia a la obtencifn de los fondos necesarios: ya he-
mog dicho en informes anteriores que algunmas actitudes del gobierno han
influfdo negativamente en este aspecto,

En lo que se refiere al financiamiento interno, el Plan propone
dos fuentes fundamentales de recursos para la integracién del capital de las
empresas: colocaciones en la Bolsa y en las cuentas especiales del Banco
Industrial y Ja 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 obgerva un esfuerzo per-
sistente para captar nuevos recursos con esta finalidad y, adn cuaqdo ya se
ha concretado una operacién importante para un proyecto sideridrgico, 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 ptblico., Ademds, por ser las compras de
valores para las cuentas especiales la principal fuente de demanda en la

(1) El1 Plan supone que las empresas financiardn con sus propios recursos lag am-
Dliaciones necesarias del capital de trabajo,

(2) Debe sefialarse que en el conjunto de la economfa la importancia de log recursos
externos en el financiamiento de la inversifn es mucho menor que en la industria
bisica, Segin el mismo Plan de Desarrollo los recursos externos financiardn el
8,6% de la inversifn bruta fija de toda la economfa, Pero si se toman en cuenta
las amortizaciones de la deuda externa al 31 de diciembre de 1964 que deben
efectuarse en el préximo gquinquenio, ellas superan en alrededor de u$s 300 mi-
llones las entradas de nuevo capital extranjero en el quinquenic, Es decir que
el ahorro nacional financiard, segin el Plan, la totalidad de la inversifn bruta fija
45 esz disminucibn de u$s 300 millones de endeudamiento externo,
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Bolsa, serfa diffcil concebir una radical dismimicién de las operacione) |
tradicionales de aquéllas sin comprometer atin mds la diffeil situacién de
metcado de valores, I |

~ El Plan prevé también un aporte del crédito bancario que 56l :

es imporiante en el caso de la minerfa, Afin este pequefio aporte puede ge
afectado por la polftica de restriceidn del crédito al sector privado progra
mada por €l Gobierno,

Sobre este punto conviene detenerse un instante

‘Segdn nuestiras estimaciones, las metas de crédito al sector privado durani 1

te 1966 determir;arain una reduccién radical de 1a rarticipacitn del créditg
bancario en el -financiamiento de la inversién interna en activos fijos;

probablémente obstaculizard la formaciSn de
actividades con un menor
las industrias de base,

En cuanto a lag
(fundamentalmente transportes,

materia &ste se propone: lograr

diante la colocacién de tftulos; ¥, Dpor iiltimo,
trechos el crédito para el sector oficial, Es muy probable que las previgio-
nes n¢ se cumplan en algunos aspectos, segin se analizé anteriormente y, si

esto ocurre, disminuirfa la masa de recursos disponibles para la inversién. .

En efecto, es probable que los gastos piblicos corrientes crezcan
mis de lo esperado debido a que el ritmo inflacionario serf, segin nuestra
estimaci6n, superior al previsto oficialmente. Por el otmo fado, la disminu-
cibn de la liquidez del sistema econdmico puede comprometer el logro de
las metas de recaudacidn trazadas en el proyecto de Presupuesto, De ser
s, el ahorro del sector_piiblico podria reducirse sustancialmente, Por el
otro lado, dada la menor cantidad de activos lfquidos reales del pidblico de--
bida a la polftica monetaria restrictiva que sigue el gobierno ¥ a la desar-
ticulacién del mercado para tftulos pdblicos en los ltimos afios, dudamos
que puedan efectivamente colocarse valores por los montos previstos, Si esto-
fuera asf, el goblerno se verfa enfrentado a la alternativa de ampliar el cré-
dito bancario al gector piblico o reducir las inversiones programadas, Todo

il bl

+
log ‘
cual crearf una Presi6n adicional sobre otras fuentes de financiamiento ' |
capital, sobre todo en aquellas |
grado de autofinanciamiento como es el caso de:ff

inversiones en la infraestructura econfmica |
energla y comunicaciones }» cuya responsa~’ |
bilidad compete fundamentalmente al sector ptblico, abrigamos seriag dudas:§
acerca de la viabilidad del financiamiento Previsto por el gobierno, En esta |
un equilibrio global de las cuentas fiscales; '
aleanzar un mayor grado de financiamiento de la inversién piblica mediante |
el ahorro del sector piblico ¥ conseguir recursos genuinos del piblico me- 1
restringir en topes muy es- ‘|
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¢ indicar que se inclinard por' lo segurdo, Por el otro lado, c:,abe
parec r dudas acerca de la capacidad ejecutiva de algunos entes pGblicos
abr;gs;-ealizar realmente lag inversiones a su cargo,
par

En resumen, el cumplimiento del prop8sito oficial de‘poner ma—

¢nfasis en las inversiones en sectores estratégico.v,- a partir de 1966,

o incompatible con las medidas prdcticas que el gobierno estd adop‘fan-

parese 1 campo monetario, financiero y en las relaciones con el exterior,

do ent:a parte, no 'eé arriesgado suponer que buena parte de las inversiones

Porvfgtas para’1965 en el Plan Nacional de Desarrollo no se han efectuado,
Sg: lo cual la ejecucién del Plan arranca con un sensible atraso,

2.8, La politica de estabilizacion.

El diagndstico de la inflacién en el Plan Nacional de Desarrollo
y en las consideraciones del mensaje del proyectol d~°T presupuesto de 19%6
ée apoya en el criterio fundamental de que la prllnclzlpal fuente de prt_em T
inflacionaria son las expectativas de alzas de precios (.ie los tempresarlos y
trabajadores. Se. postula consecuentemente que la po.lftlca‘ de ingregos es el
instrumento fundamental de la polftica de estabilizacién, ‘Esta .‘se complfata
con un manejo severo de las finanzas pfiblicas y una restricci6n paulatina
de la oferta monetaria real,

Nuevamente aqul se advierte una contradiccidn manifiesta entre
los propésitos oficiales y la viabilidad préctica de las polfticas que.el go-
blerno se propone adoptar, La polftica de ingresos procura determinar el
hivel de los salarios y los precios evitando que se estimlflen.recfproca.mente
¥ que generen la espiral de precios-salarios, Lal p0.51b111dad prictica de
ejécutar una polftica de ingresos reguiere dos condiciones fundafnentales:
Primero, un adecuado grado de comunicacién y la mut.:ua comprensidn ent're
el gobierno ¥y las organizaciones obreras y empresarias; seguqdo, la'ex1s—
tencia de un conjunto- de medidas coneretas que instrumenten %a polftica de
ingresos, No se dan én el pafs, en las condiciones actuales, ninguna de las
dos condiciones. Las relaciones entre el gobierno y los s]'.n(.ii.catos son,. en
Eeneral, pobres, No interesa a los propSsitos de este andlisis determinar
48 causas de este hecho sino la existencia del mismo como obstdculo fun~-
damenta) para condicienar el aumento de salarios. Tampoco son razonable-
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mente flufdags las relaclones del gobierno con las organizacitmes empreé“ i
rias lo que introduce otro obstdculo grave para la polftica de ingresos. Pglf
dltimo, no se han disefiado las medidas prdcticas para ejecutar la pom;ﬁ i
ca de ingresos: por ejemplo, no se ha determinado c6mo se van a relacid [
par los ajustes de salarios con los Incrementos del costo de la vida, -Tilm‘!
poco ge sabe, salvo declaraciones generales de escasa aignificacién operatilp
va, qué medidas concretas tomarfa el gobierno para evitar maniobras pary'§.
elevar los mirgenes de ganancias m#£s all{ de los aumentos de la product;;?
vidad que correspondan al sector de la empresa, :

En fltima Instancia, el éxtto de una polftica de salarios vy de '
precios depende del logro de un grado mihimo de congentimiento por parts b
de los sindicatos y las organizaciones empresarias, Dada la manifiesta aué; ‘
sencia de esta condicifn b4sica, el goblerno se propene forzar la aceptacién [
de la polftica de precios y salarios a través de medidas indirectas como iy |
restriceifn del crédito a las ermpresas que pretenden aumentar sus prec‘ios‘i_ ;
mia allf de los topes fijados. También se propone rebajar la protedciﬁni j
aduanera a estas mismas empresas para enfrentarlas con la competencia? [
externa y retirarles las franquicias de que puedan gozar para el pago dei]!
diversas obligaciones al fisco,

Algunas de estas medidas, como la restriccién del crédito, han: i
sido ya probadas en el pals. Su consecuencia no fue fremar el aumento de [
salarios y preclos sino agudizar las condiciones de iliquidez que agravaron
%a recesidn,

En la prdctica, pues, las medidas de estabilizacién concreta que
el gobierno propone descansan gobre las herramientas financieras y mone-
tariag tradicionales: la restriccién del crédito al sector privado y al sector
pablico, Ya se ha analizado el efecto que estas medidas de restriccién mo~ .
netaria pueden producir si el aumento de precios, como presumimos, es . 1
mayor al estimado por el gobierno.

Por el otro lado, es indudable que estin operando en la realidad
un conjunto de fuerzas que contribuyen a la egtabilizacién de los precios. }
Entre esos factores debe mencionarse la disminucién del déficit fiscal y el
aumento del nivel de utilizacién de la,capacidad productiva de la economia §
que contribuye a reducir la incidencia de los costos fljos en log costos uni-
tarios de produccién, Pero estimamos que hasta que no se quiebren las ex-
pectativag inflaclonarias de Ia comunidad y pueda ejecutarse una polftica

)
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4 una teduécifn substancial del
de salarios y precios no se lograr

efe“";1‘r13‘131_t'lztcion.':lrio. En nuestra opinin, no estin dadas en la ach..m.lidad lfls
rie® jones necesarias para lograr un amplio acuerdo de estabilizacifn ‘o,
cont® un término ahora en boga, un "pacto gocial"?, Por estas razones,

Be'r.imatmrm que el aumento de precios serd en 1966 sugtancialmente superior
es

al supuesto por el goblerno.
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I. PRODUCCION

1.1. Agricultura

En nuestro anterior informe se proporcionaron log indicadores
del volimen fisico de la produccién agrfcola para cercales v oleaginosos,
cultivos industriales, horticultura y frutales. No se dispone aiin de estima-
ciones fehacientes para la produccién de la préxima campafia salvo en trigo
cultivo en el cual se prevé una reduccién sustancial sobre el nivel de la
cosecha 1964/65. Las estimaciones preliminares disponibles sitian la pro-
duccién de trigo de la cosecha 1965/66 entre un 30% y un 40% por debajo
de la anterior. En esta calda influye la-sequfa que afect§ el oceste y sur de
Buenos Aires, Sur de Santa Fe y Cérdoba vy La Pampa. En maiz y lino,
en cambio, se prevén producciones algo superiores.

1.2, Ganaderia

En los 9 primeros meses del afio las ventas de hacienda vacuna
en el Mercado de Liniers y estancias prdcticamente mantuvieron el nivel del
mismo periodo del afio anterior. Es decir que las ventds se mantienen alre-
dedor de un 30% por debajo del promedio de los afios 1962 y 1963,

En cuanto a la faena de vacunos para exportacién ¥y eonsumo en
lps frigorificos centrales, Lisandro de la Torre ¥y Mataderos del Gran Buenos
Alres, se observa una declinacién del 3% entre los primeros 10 meses de
1964 y 1965. Por su parte, el consumo de carne vacuna en el Gran Buenos
Aires durante el dltimo trimestre se ha mantenido ligeramente por encima
de log ¢ kgs, por habitante/mes, '

Segin algunas estimaciones recientes las ex.iste_ncias de ganado
Vacuno ascenderfan a 48 millones de cabezas 1o cual demostraria que se ha
Cumplidg e] ciclo de reposicibn de existencias ganaderas, Este factor permite
E?DOHEP un aumento de la faena para el afic préximo lo cual aumentaria la
®ra de carnes tanto para consumo interno como exportacifn,
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Cuadro N© |

VENTA DE HACIENDA VACUNA i
i

Venta de vacunos (en miles de cébezas,j?
Perfodo Mercado Venta :
de en TOTAL
Liniers Estancias
1962 (1) 1,087 219 1.306
1963 (1) 1.124 250 1.374
1964 (1) 702 151 883
Enero/Marzo 888 164 1,052
Abril/Junio 799 145 944
Julio/Setbre, 598 219 817
chre(Dicbre. 528 197 725
1965
Enero/Mzarzo 768 180 948
_Abril/JuniO 827 181 1,008
Julio/Setbre. (2) 759 102 861
(1) Promedio trimestral
(2) Cifras provisorias,
- _J

s

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

1.3, Industria manufacturera

La produccién indusirial continué en ascenso en el tercer trimes”
tre del afio, Los dnicos indicadores que sefialan retrocesos respecto de 108
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imeros meses de 1964 son la producci6n de arrabio y pasta para papel.
gllos s€ debieron a problemas especiales que afectaron a empresas que tie-
en und participacién decisiva en cada uno de esos rubros, La produccién
Ee automéviles, de comportamiento muy dinfmico a partir de 1964, dismi-
puy6 su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre del afio. Los stocks
de productos finales .indicarian un aumento en los de automotores y algunos
artfeulos eléctricos para el hogar, especialmente heladeras, y mermas en
los tractores, televisores y algunas m4quinas industriales.

Cuadro NoO 2

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES
(en miles de toneladas)

$ E € T O R E 8
METALURGICO TEXTIL PAPEL VARIOS
FPromedio _ | Chassls, ca=
trimes- bio | A Lamina- fo miones y uil- | Tracto= ri::u Coulosa | 22 [ Gomento | 2090
Arrablo | Acero [, itarios via- | res | 08 W pepel SwHfrico
tral nos
1) {1} {1
1961 100,0 | 7,0 176,0 | 18,0 17,0 3,7 | 28,0 | 18,0 70 | ess,0 | aLe
1982 99,0 | 161,0| 181,0 | 21,2 11,0 2,0 | 22,0 | 17,0 8,0 | 18,0 | 31,8
1863 106,0 | 224,0| 188,0 | 13,0 8,3 zo0 b oo [ 11,0 | 8,0 | e13,0 | 26,0
1984 19,9 | 312,4( 268,7 | 25,2 12,9 3,0 | 27,0 | 12,0 [10,06 | 79,5 39,0
i”:n'-“'o 153,0 | 202,7 | 221,58 | 19,0 9,5 2,2 23,0 | 12,0 [10,0 | es3,0 [ 520
Abr
Jum":/ 1,1 | 827, za0 | 2408 13,8 4,5 | 20,0 § 13,0 [10,0 [ 67,0 43,0
Julio/ N 42,0
Sept, 177,56 | san,7| 287,5 | a1,m 15,6 2,3 28,0 | 12,0 |[10,0 | 7sz, 3
O¢
Dl::‘f 1,9 | 292,0| 201,8 | 35,3 16,6.. 2,3 29,5 | 12,56 | 9,8 | 72,9 44,0
1965
:1:?;:/ 16,6 | 309,1| 250,8 | 27,7 14,1 2,3 24,2 1,3 9,2 78,5 41,4
Abrll/ A sa 5 |a3e,a| 203,35 | 34,8 15,8 3,1 | 29,6 | 145 | 10,5 | 8037 43,2
Junio ’ . ’ -
811,1 44,6
Tulio/Sept, | 175,4 | 363,8 | 2455 | 852 18,1 3,9 a,z | 1n2 8.7 :
1) en miles de unidades
Lot en

FUENTE: Asociaciones y:Cdmaras.de los Productores,D.N.E.C., ECOSUR.
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Un informe reciente del Banco Central
to del 9,5% al voldmen ffsico de la produccién manufacturera entre log p‘{.‘{;
meros 9 meses de 1964 y 1965, Esto Indicarfa una aceleracifn del rit}}i
de crecimiento industrial ya que entre los primeros semestres de esos miz.
mos afios, segdin el informe anterior del Banco Central, el aumento fug da |
7,8%. Las ramag de mds fuerte aumento son la automotriz y conexas, m. [
quinaria, industria metaldrgica y materisles ‘para la construceibn, 3 1

agigna un crecimig;

Cuadro N9 3
VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Nimerocs fndices - Base: 1960 = 100

FUENTE: B.C.R.A.: "Evolucin de 12 Economfa en los nueve pri-
meros meses de 1965", Buenos Aires, octubre de 1965.

1964 1965
) - : - Diferen-
Sector 9 prime~ | Ultimo 9 prime- cia
ros meses | trimes- | Afic |ros meses
(en %)
tre "
TOTAL 109, 2 121,2 [112,2| 1196 9,5 1|
Alimentos, bebidas y
tabaco 117,8 119,5 {118,2| 125,86 6,6 ‘
Textil, coniecciones :
y calzado 82,9 93,5 | 85,5 91,7 10,6 |§
Productos qufmicos 112,0 121,1 |[114,3 118,0 5,4 ‘
Materiales para cons-
truccibn 86,3 94,2 | 88,3 97,1 12,5
Industria metalfirgica 104,1 111,6 [106,0 119,5 14,8
Industria automotriz
¥ conexas 147,3 186,3 [157,1 173,9 18,1
Maquinaria 85,3 102,9 | 89,7 100,0 17,2
Industria elSctriea 75,1 84,1 77,4 82,4 9,7
Otros 113.6 120,9 |[115,5 123,1 8,4
{") Septiembre estimado, J
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1.4 Construccioncs
Los despachos de cemento portland registraron un nueve aumento
| tercer trimestre de 1965 para ser en los primeros 9 meses del aifio
en €

riores a los del mismo perfodo del afio anterior, El aumento prin-
13%1su5:rresponde a los despachos destinados al sector privado (16,3%) ya
cipa

e log del sector piblico sélo crecieron ligeramente (2,5%).
qu
Cuadro N© 4

DESPACHOS DE CEMENTO °PORTI.AND POR DESTINATARIO
(en miles de toneladas) — (Promedio trimestral)

o Sector Sector TOTAL
Piblico 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 147,0 485,0 632,0
Abril/Junio 164, 0 522, 0 686,0
Julio/ Septiembre 185,0 578,0 763, 0
Octubre/Diciembre 164,2 612,5 776,17
1965
Enero/ Marzo 162, 8 576, 3 739,1
[__Abril/Junio 163,0_’ .601‘,'5 764,5
Julio/Septiembre 182,6 666,2 848,8

FUENTE; Asocizcién de Fabricantes de Cemento Portland.




Seglin las estimaciones del Banco Central la produceibn fry;
de la construccibn crecié en 10% entre los primeros 9 meses de 1964
Esto obedece fundamentalmente a la recuperacién en la construccién de Vivieg. [
das sobre los deprimidos niveles de 1963 ¥ 1964. Esto parece confirmadg por
la evolucién de los permisos de obra otorgados en la Capital Federal
Buenos Aires.

Cuadro N9 5 F

CONSTRUCCIONES NUEVAS Y AMPLIACIONES.

Promedio trimestral en miles de m2,

Permisos otorgados Certificados final?’ r
Perfodo otorgados
Cap.Fed.| Gran Bs. As, Cap. Fed. Gran Bs.As |l
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 455,3 545,0 429,1 187,5
Enero/Marzo 338,2 435,7 389,5 140,3
Abril/Junio 453,3 547,6 408, 4 193,3
Julio/Setiembre 567,2 577,8 508, 0 170,5
Octubre/Diciembre | .462,5 619,0 410,7 165,9
1965
Enero/Marzo 408,6 647,86 258,3 140,3
Abril/ Junio 561,1 672,0 307,0 137,58

FUENTE: D,N,E.C

AT §

¥ Graf.

e,

5, Petroleo
La sproduccién de petréleo fug- inf;ério-r en &l tercez;_ytr‘i‘xhési;re

esté afid gue en &l ‘mismo’ trimestrer del anterior.en 1,8%. Rara los 9
primeros meses de 1965 la dedlinacién es d&"Z,7%.

Cuadro“ N© &

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO
{ Promedios trimesiraled en miiles,de m3)

Promedio Trimestral

" 1961 '3,350,0
1962 . 3.900, 0
1963 3.861,0
1964 3.989,3
EEﬁefo/Marzo 4.021,0

’ Abril/Junio 3.936,0.
-Julio/Sétiembre '3,877,0

) ”Octubre/Di.c‘iembre 4,089, 0

1965

Enero/Marzo 3.881,0
Abr_l]/.iunia- 3.781,7
Julio/Setiembre 3,808,3

FUENTE: Secretarfa de Energfa y Combustibles,

.
N &

Como consecuencia de este hécho ¥ del aumento de la deraanda

- Interpy, aumentaron’las importaciones de petrélec en 53%. En los primeros

Megeg de 1965.ascendier0n a uPs 86,6 millones gontra_u$s 56, 7 millones
®l mismo perfodo del ‘hg’io anterior. .



A6

II. DEMANDA GCLOBAL

Recientes declaraciones oficiales, particularmente el mensaje del

proyecto de presupuesto para 1966, confirman nuestra evaluacin del
portamiento de la demanda global durante el ciclo de
tividad econfmica iniciado en la segunda mitad de 1963. Se sefizla en

oo,

tog cortientes del gobierno y en la expansifn del consumo privado, Se acep;
que la inversi6n jugd, como seflalamos en todos nuestros informes, un' pay
pasivo en el proceso de recuperacién.

_ Estos factores,condicionados por la polftica oficial, fueron esi
mulados por el alto nivel de produccién e ingresos agropecuarios apoyady

en altos niveles de produccién agricola, elevados saldos exportables y buens|
precios internacionales. Esto gener6 un comportamiento muy dinfmico de il

demanda originada en el sector rural que contribuy6 a expandir la produccit

industrial y los sectores de servicios. Se observan ahora cambios significa |

tivos en este dltimo factor que van a continuar operando durante el aflo prt

ximo. La demanda originada en el sector rural va a tender a desacelerarstf
marcadamente debido a la menor produccisn esperada de trigo y la probabk}

contenci6én del aumento de precios ganaderos. Esta disminucién en el rilm
de crecimiento de los ingresos del sector se estarian reflejando ya en us
contencién de las ventas destinadas al mismo;

Asgimismo,
de algunos componentes de la demanda global como los gastos corrients
del gobierno y las exportaciones. El consumo privado, en cambio, se mar
tiene activo y la inversién, por su parte, sé mantiene rezagada,

2.1. Consumo privado

Bajo el efecto de los nivelea crecientes de empleo y del aume?
to de las remuneraciones reales ¥, en consecuencia, de los ingremos Pel"'io:
nales, el consumo privado continda manteniendo un ritmo sostenido de eﬁl
Pansién. Esta tendencia.aparece ratificada por algunos indicadores como ¢

recuperaci6n de la 5]

talg; §}
declaraciones gque la politica de elevacién del nivel de empleo vy de utiliza.lii

cién,de la capacidad productiva instalada se apoy6 en el aumento de log gl

se observa una desaceleracién del papel expansivy
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comercio minorista en la Capital Federal y Gran Buenos Aires; gegin datos

oporcionados por el Banco Central el volimen ffsico de las ventas en esa
drea creci6 en 6,5% entre los primeros 9 meses de 1984 y 1965. La ten-
depcia sostenida del consumo se refleja en las compras de indumentaria y
hienes 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 financiacitn,

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

2.2. Gasto pablico

Se mantiene la tendencia indicada en nuestro anterior informe a
Ia fuerte reduccién del papel expansivo del gasto pdblico y del déficit fiscal,
Enlos 9 primeros meses del afio ge produjo en términos reales una reduc-
cibn de las erogaciones de Tesorerfa y del déficit fiscal del 3,3% y del
48,2% respectivamente frente a-aumentos de los mismos rubros del 18% v
100% entre 1963 y 1964,

En el cago del gasto corriente la tendenciz a la desaceleracién
de su expansién constituye un objetivo explicitamente Indicado en la politica
oficial, En el Plan Nacional de Desarrollo se propone que los gastos piblicos
¢orrientes crezean a la tasa del 1,5% anual frente a una tasa de crecimiento
del producto superior al 5% en el guinquenio 1965-69, En la medida en que
'?1 gobierno cumpla su objetivo, eg previsible que el gasto piblico corriente
MEard un papel pasivo dentro de la demanda global absorbiendo proporciones
declinanteg de los recursos econémicos, Segin el Plan la relacién entre los
$3stos phblicos corrientes y el producto bruto interno declinarfa del 8,8%
M 1965 al 7, 7% en 1969,

En lo que se refiere a la inversifn pdblica el gobierno propone
su comportamiento a través de la ejecucién de numerosos pro-
particularmente en los sectores de infraestructura, Sin embargo,

dinamizar
Yeetog s
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por las razones que damos en otras partes de este informe, e§timam03 comy
de diffcil cumplimiento lis metas de inversi6n pdblica trazadas por el gs.
bierno, En este cago, el conjunto del gasto piblico jugarfa un.papel pasiy,
en la evoluciSn de la demanda global.

2.3. Inversion privada

~Contindan influyendo negativamente en la.expansi6n de ]a inver-
sién privada un conjuntd de factores entre los cualés mefecen mencionarse
las dificultades de obtener financiamiento externo para la adquisicién de ma-
quinarias y equipos en el exterior por las regulaciones del Banco Central en
la ‘materia, la insuficiencia dg financiamiento interno para la compra de
bienes de’ capital producidos en el pafs, "la”inc¢ipiente*situacién de iliquidez
del sector privado y la incertidumbre acerca del futuro politico inmediato,
Estos factores han influido la inversifn inducida esto es, aquella decidida
por los empresarios en funcién de las perspectivas generales de la econo-
mia y sus necesidades internas de expansién frente al crecimiento probable
de 1a demanda. Ademds, la 'inversifn autSnoma financiada en menor medida
con recursos propios de las empresas y que, por ello, estd fuertemente
condicionada por la politica oficial en materia financiera, monetaria y ex-
terna, continia rezagada- por la debilidad o los propésitos contradictorios
mantenidos por las autoridades hasta la fecha, En particular, este es el
caso de los proyectos industriales de base los cuales, segin analizamos en
otras partes de este informe, tropiezan con graves dificultades de finan-
ciamiento por la ‘ausencia de una polftica coherente en la materia.

Ademds, la inversidn del sector agropecuario, que jugd un papel
muy activo ,duranté el ciclo de recuperaci&n econémica reciente, tiende 2
debilitarse por la tendencia a la contenci6én de los ingresos del sectoT. En
cambio, se aprecia una recuperacién sensible en la construccién, Seglin €8~
timaciones del Banco Central la produceidn ffsica del sector aument§ en 10
entre los primeros. 9 meses de 1964 y 1965. Esto se debe principalment®
al aumento de la construccién de viviendas estimulada por la mejord del
financiamiento disponible, Las cifras de produccién de cemento confirmalt
esta tendencia.
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En conjunto, -pues, la invgrsién ha continuado jugando un papel

4ivo en,la expansién de la demanda global y, a menos que se adopten me-

4idas adecuadas de financiamiento, presumiblemente c¢ontinuardn jugando un
ol gimilar en el futuro cercano.

.k Exporlacioncs

Las  exportaciones. se mantienen en los altos niveles pero han
desacelerado manifiestamente su ritmo de crecimiento con lo cual dejan de
ugar el papel expansivo que tuvieron en 1963 y 1964, Su continuado alto
nivel, 5in  embargo, contribuye a sostener a la demanda global,
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II1. EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD

Conforme a la dltima encuesta sobre empleo y desempleq eler
tuada por CONADE en octubre dltimo, la tasa de desocupacién a egy fe:;
descendfa al 4,6%. De las dreas encuestadas, el desempleo era L ER
en las ciudades de Tucumdn y Cérdoba, conforme se analiza en el gigu'i'e.n *
te detalle: 1

-

‘ octubre 1964 abril 1965 octubre 19gs
Gran Buenos Aires 5,7% 5,5% 4,4%
Ciudad de Cérdoba 9, 7% 8,6% 6,3%
Rosario 7,6% 9,1% 5,5%
Ciudad de Tucumdn 10, 5% 6,0% 6,5%
Gran Mendoza 9,2% 5,7% 5,0%
Nivel general 6,3% 6,0% 4,6%

Se obgerva que la tasa de desocupacién disminuy6 en todas lus
dreas encuestadas, salvo en'la Ciudad de Tucumdn., En el Gran Buenos Airs
la tasa volvi a declinar entre abril y octubre idltimos. ‘Esto influye decisi
vamente en la declinacidn del nivel general entre los mismos meses, dad
la fuerte ponderacién de la poblacién activa en el Gran Buenos Aires ¢
respecto a la poblacién activa en todas las 4reas encuestadas.

Debe observarse que entre abril y octubre dltimos se experimer
t6 una disminucién sensible del desempleo segin la encuesta. Esto pare®
coincidir con la aceleracién del aumento de la produccién industrial ev d
tercer trimeastre del afio reflejada en las estimaciones del Banco Central

Queda por verse con la probable desaceleracién del ritmo de
crecimiento industirial que estimamos para 1966 y el rezago en la exp"
sién de la capacidad productiva en la industria serd posible lograr nuevs

reducciones del desempleo en las zonas fuertemente industrializadas, P“I: ‘
ticularmente en el Gran Buenos Alres. La tasa actual sigue siendo sus®’ 1

cialmente mayor que la tasa de desempleo atribuible a factores friccionalé®

La disminucién de la tasa de desempleo de la mano de (',braﬁf
sido seguramente acompafiada de un mayor grado de utilizacién de la cap?

1
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cidad productiva instaladz en la industria, La dltima informacién disponible
en la materia es la estimacién del Banco Central que congidera que la uti-
lizacién de capacidad aument§ en 8% entre los primeros 9 meses de este
afio y el mismo perfodo del afio anterior. Aplicando este aumento a la pro-

rcién de utilizaciébn de la capacidad productiva industrial estimada por
CONADE en la segunda mitad de 1964, resulta que la produccitn efectiva
respecte 2 la produccién midxima serfa en la actualidad vecina al 65%. No
ge habrfa recuperado ain, pues, el nivel de utilizacién de capacidad de 1961,
afio en que alcanzé al 67,1%,

En cuanto a la evolucién de la productividid de la mano de obra,
se obgerva que en el segundo trimestre del afio se habrfa producido una re-
cuperacién luego de la declinacién del primer trimestre, De este modo, en
el segundo trimestre de 1965, 1ltimo dato disponible, la productividad de
la mano de obra habrfa sido mds alta que en cualquier otro momento, salvo
el tercer trimestre de 1964,

Cuadro N© 7
INDICE DE PRODUCTIVIDAD

1952 = 100
Perfodo Volumen fisico pro-| Horas-obrero Indice de
duccién manufact, trabajadas productividad
Promedios Anuales
1960 110,0 87,7 125,4
1961 120,1 86,6 138, 7
1962 108,3 77,7 139,3
1963 95,5 71,7 133,2
1964 113,6 73,2 1685,2
Promedios Trimestrales

1964

Ene./Marzo 93,7 68,5 136,8
Abril/Junio 112,1 68,5 163,6
dul, /Sept, 127, 8 70,2 182,1
Oct. /Dic, 120,5 72,3 166,7
1965

Ene,/Marzo 110,1 . 69,5 158,4
Abril/ Junio 129,86 74,7 173,5

FUENTE: Elaboracién propia.




IV, PTRECIOS, SALARIOS, COSTOS Y GANANCIAS

4.1. Precios,

1.1, Costos de vida.

En log primeros 10 meses del afio el indice del costo de la vidy
en la Capital Federal creci en 26,6% con respecto al mismo periodo dg

afio anterior. El ritmo de aumento del fndice se ha acelerado en el curgg

del afio ya gue alcanzd al 3,4% en el primer trimestre, 7,4% en el segun-
do y 8,3% en el tercero.

Cuadro N© g

COSTC DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL

Nivel Alimen- Indumen= Gastos . Aloja-
Perfodo
er General acidn aria Grales, Menaje miento
I — Variaciones porcentuales anuales (1)
1958 31,6 .5 22,3 31,3 30,3 2,7
1859 113,8 133,3 78,0 94,6 162,71 20,3
1960 21,3 22,8 43,2 29,3 4,5 77,8
1961 (2) 13,7 11,0 21,8 13,3 i,5 21,2
1962 . 28,1 28,8 23,5 34,8 39,4 8,0
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 9,5
1964 22,1 26,8 19,7 15,8 11,2 2,4
1965 (3) ] 26,6 . 25,3 27,7 30,6 28,2 25,1
11 = Variacionees porcentuales trimeatrales {(4)
1984
Mar 84/ Dic 63 -1,5 -4,6 2,5 4,8 1,0 2,4
Jun/Marzo 5,4 6,9 8,5 1,7 -10,2 ’ i
Set/Junio 1,0 1,8 5,1 6,3 5,4 -
Dic/Set. 12,7 17,1 4,4 7,1 19,7
1965
Mar 65/Dic 64 3.4 -0,4 8,3 3,5 13,7 21,4
Jun/Marzo 1,4 , 8,2 9,6 6,4 -8,% 4,8
Set./Jun, 8.3 9,9 7.5 5,9 3,9 -
(1) Correspouden a la relacisn enire cada aflo y el correspondiente inmediato anlerior,
(2) Nueva serie con base 1960.
{3) 10 primeroa meses 1865 respecto 10 primeros meses 1964,
(4} Ultimo mes de cada trimestre respecto al dlidmo mes del trimestre anterior.

FUENTE: Elaboracifn propia sobre datos de la D.N.E,C,
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Los rubros de mayor crecimiento han sido gastos generales,
penaje € indumentaria, El rubro alimentacién, que en 1964 habfa impulsado
el aumento del costo de la vida, desacelerd ligeramente su crecimiento en
¢l curso de este afio. Esto se debe, principalmente, a que los precios de
jg carne tuvieron un comportamiento mis pasivo este afio que el anterior,

4.1.2. Precios mayoristas

El nivel general de precios mayoristas ascendié en 21,5% entre
los 7 primerog meses de este afio y el mismo perfodo del afio anterior,
Log rubros de mds rdpido crecimiento han sido log precios mayoristas in-
dustriales y los precios de bienes importados,

Cuadro N©O 9

PRECICS AL POR MAYOR

e -

Nivel Agricul-

Period
erteds General tura

Ganaderfa | Industrls | Importado

Variaciones porcentuales anuales (1)

1961 8,3 13,8 -2,7 8,6 -3,2
1962 20,3 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 trimestrales (3}

1964
Mar 64/Dic 63 5
Jun/Marzo 7
Set/Junio T4,
Dic/Set, - =1

1965
Mar 65/ Dic 64 8,2 2,5
Jun,/Marzo 8,7 -2,1

{l) Correaponde a la. relacién entre cada afio y el correspondiente in-
mediato anterior.

{2) Siete primeros meses 1965 respecte siete primeros meses 1964.

(3) Ultimo mes de cada trimestre respecto al dliimo mes del trimes-
tre anterior,

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



Se observa un cambic sensible en el comportamiento de log Dre
cios de algunos sectores. Los precios ganaderos desaceleraron fuertemey,
su ritmo de crecimiento. En. 1964 aumentaron en 54% y este afic en Cere;,

del 21%; 1a qausa. principzl- de este cambio radica en la desaceleracify dgi? _
aumento de los precios del ganado bovino, En cambio, los' precios de e | @
nes importados prdcticamente duplicaron su ritmo de aumento entre ambu';:,;

perfodos como consecuencia de las devaluaciones, las expectativas alcigtyy

y la incidencia de los depdsitos previos de importacién. Los precios Mayo.
ristas de .la industria aceleraron ligeramente su ritmo de crecimiento e
respecto al afio anterior y los de la agricultura declinaron.

Cuadro N9 10
PRECIOS MAYORISTAS REALES (1)

Perfodo Ag‘rlcultul"a'_ ‘ Ganaderfa Industria Im?:»;e:lsios
Variaciones porcentuales anuales (2)
1961 5,1 -10,0 '1,8 -10,6
1962 13,6 -6,2 . -2,1 2,0
1963 2,3 9,0 -1,% -5,2
1964 -12,9 22,1 -0,2 -9,8
1965 (3) -22,6 -1,5 5,6 5,6
variaciones porcentuales trimestrales (4)
1964
ler. trim. -12,3 11,4 0,9 -3,1
2do. trim. ~3,6 11,1 - . -1,8
Jer, trim. 5,8 ~6,5, 0,3 0,4
4to . trim, ) -6,8 1,5 1,3 0,8
19685
Ter.trim. -15,9 0,6 2.9 2,5
2do, Trim. =77 -3,5 2,0 5.4
(1) Indice de prectos de cada sector deflacionado por el nivel general de precios.
(2) Corresponden a la relacién entre cada afio ¥ el correapondiente inmeédiato an—
terior. ’
{3) Sels primeros meses de 1965 respecto dé sels primeros meses de 1964,
{4) Corresponde a la relacién entre el promedio de cada trimestre.y el pro~
medio del trimestre aunterier.

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos ‘de la D.N.E.C,
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. Estas tendencias provocaron cambios sensibles en la estructura
jos relativos. Deflacionando los Indices de precios de cada se?tor
nivel general de precios mayoristas se observa un fut_erte determfo
s e ecios reales de la agricultura, adn mayor que el registrado el afio
:r(zz% contra 12,9%), un ligero deterioro de los pret‘:ios reales de
derfa en contraste con el fuerte ascenso ‘del afio g.nt_enor y una me-
gengible en los correspondjentes a la industria y log bienes importados
r: en 1964 habian, por el contrario, declinado.

de Prec

ios
,mr,erio

jo
q

l 42, Salarios

En los 9 primeros meses de 19651os salarios reales, segin 1(33
datos de la D.N.E.C., ascendieron con regpecto a igual perfodo del aiio
apterior., En el caso de. los obreros oficiales en 5,4% y en el de obreros:
peones en 7 ,9%. - Se observa.que en el primer caso -se ‘pro_t%uce una l%gera
disminucidn con respecto al aumento registrado el aflo anterior y un ligero
aumento en el caso de los obreros peones,

Cuadro N9 11

*  SALARIOS REALES (1)
(variacién porcentual) (2)

SALARIOS BASICOS DE CONVENIG
Perfodo ’ ) Oficiales Pcones
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) Relacién entre los salariosde convenio y el in-
dice de costo.de vida: en la Capital Federal.

(2) Corresponde i la relacién entre cada afio 'y el
correlativo inmediato anterior. ‘

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

FUENTE: Elaboraci6n propla sobre datos de D.N, E. C.
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Segln los datos elaborados por el Ministerio de Trabajo y Segy.
ridad Socizl para upa muestra mis amplia gque la de la de D.N.E.c” d
salario real de obreros peones de la industria crecié en menor proporeyg,
que lo indicado por los datos de la citada Direccién Nacional, En Efeﬂo,
para una muestra de 21 gremios importantes de la Capital Federal y algy.
nas jurisdicciones del interior del pafs, el salario real de obreros no calj.
ficados de la industria crece en 2,8% en los 10 primeros meses de ey,
afio con respecto a igual perfodo del afic anterior. Esgte indicador Tevely,
al igual que el elaborado con datos de la D.N,E.C,, una declinacidx? en |y
tasa de crecimiento: en 1964 fue del 5,6% con respecto a 1963, Es intere.
sante destacar que segln la serie elaborada por el Minigterio de Trabajo g
salario real de obreros no calificados de la industria es en 1965 un 17% 4.
ferior que en 1950,

4.3. Costos y Ganancias

Los indicadores disponibles sobre la evolucifn de algunos coTn-
ponentes de los costos industriales para los primeros 6 ‘meses del afio, L.n-
dican que se ha registrado un aumento de los costos en menor proporcif
que los precios mayoristas de la industria, lo cual estarfa indicando un au
mento de los mirgenes de ganancia,

Comparando las cifras correspondientes al primer semesfre f]l:
este afio con igual perfodo del afio anterior se observa que los costos de X
mano de obra crecieron menos que la productividad, También se obs‘eI‘Vn
que los costos de las materias primas agricolas y ganaderas cref:lfﬂ""B
menos que los precios industriales mayoristas mientras que los precl?sos'
los insumog importados crecieron en igual proporcidn. que estos ﬁlﬂmte,
Segin sefialamos en nuestro anterior informe es probable, por otrc':l. I-;fl'I(‘:a‘
que la mayor utilizacién de la capacidad productiva instalada haya sign 1’1;1'
do una disminuci6n de la incidencia de los costos fijos en los costos up!
rios de produccién,

Cuadro N9 12

EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LOS COSTOS

(Variacién Porcentual)

Precios Mano de obra ) , '
Industria— Prodecti Ma'lcenas Mat.erms Bienes
fodo les mayo- | Salarios - primas primas importados
Per ristas vidad ganaderas | agrfcolas “)
(4} 4)
1) {2) ()
I — Variaciones anuales (5)
1961 1,6 14,7 10,6 -11,6 3,3 -2
1962 -2,1 -1,7 0,5 -3,2 16,1
1963 -1,9 -~1,1 -4,4 11,0 4,2 -
1964 -0,2 2,8 16,6 22,2 -12,8 -9
1965 (6) 5,6 3.4 15,8 -6,7 -26,6 1
1964 Il — Variaciones trimestrales. (7Y
ler, Trim. 0,9 1,5 -4,0 10,5 -11,0 -3,7
2do, Trim, - - 19,6 11,1 -9,6 -1,9
3er., Trim. 0,3 3,9 11,3 -6,8 5,4 -
4to. Trim. 1,8 -2.8 -8,4 0,2 -8,2 -0,5
1865
ter, Trim. 2,9 3,7 -5,0 -2,2 -16,4 0,3
2do, Trim, 2, -1,7 9,5 ~5;4 -9,5 3,4
L P— L ] 1 1

(1}

Indice de precios industriales mayoristas deflacionado por el nivel general
de preciocs mayoristas,

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

(3) Relaci6n entre el fndice de volumen [fsico de la industria manufacturera y
las horas—obrero trabajadas.

(4) Indice de precios. mayoristas para cada sector deflacionade por el fndice
de precios- industriales mayoristas.

{5) Corresponde a la relacién entre cada aiio ¥ el inmediato anterior.

(8) Beis primeros meses de 1965 respecto de igual perfodo de 1864,

(7) Con:esponde a la relacién entre el promedio de eada trimestre y el pro-

\_‘_-_medm del trimestre anterjor.

-

FUENTE, Elaboracién propia,




b8

V. MONEDA Y CREDITO

5.1. Creacion de medios de pago

En log primeros 9 meses de 1965 se crearon medios de pago
$ 116,4 M. Esto significa un incremento del 23,4% sobre los medios de mg,
existentes a fines de 1964, La comparaci6n de las mismas magnitudes pay,
el afio anterior revela.un incremento del 28,2%.

Cuadro N© 13

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

FACTORES DE CREACION
Perfodo
Sector Sectnr Sector TOTAL
Externo Oficial Privado

1964
ler. Trimestire 8,0 31,6 4,4 44,0
2do. Trimestre 2,5 35,7 24,7 62,9
3der, Trimestre -2,9 18,86 29,4 45,1
4to, Trimestre -3.2 26, 29,0 52,4
9 primeros meses 7,6 85,9 58,5 152,0

1965
ler, Trimestre -2,7 52,8 11,3 61,4
2do, Trimestre 8,6 21,7 31,1 61,4
3er. Trimestre 11,6 12,8 19,0 43,6
9 primeros meses 17,5 87,3 61,4 166,4

) _____._/

(1) Corresponde a la variacién entre la situacifn al filtimo dfa de ca-

da trimestre y la del ltimo dfa del trimesire anterier, I
FUENTE: Elaboracién propia sobre datos del B.C.R.A.

69

En el tercer trimestre de 1965 se aeentan las tendencias regis-
tradas a partir del segundo {rimestre del afio en cuanto al cambic de la
jmportaneia relativa de las fuentes de creacién de medios de pago. El prin-
cipal factor de contencifn de la expansién de los medios de pago es la
fuerte reduceién del cré&dito al sector piblico,

b

Perfodo Sector | Sector Sector Total
e A A
Externo | Oficial | Privado En % En $M.
1965 ‘ ,
ler, Trimestre | -5% 87% 18% 100%.° 61,4
2do. Trimestre 14% |r 35% 51% 1009 61,4
der, Trimestre | 27% 29% . 44% IOCL% 43,6
9 primeros ~ - - ' '
meses 11% 526 | 37% | “100% 166,4

Por otra parte, si se deduce de lps nuevos créditos al sector
pdblico el redescuento otorgado por el Barco Cential para financiar la. compra
de la cosecha por la .Junta ‘Nacional de Granos en ldsl'nueve primeros. meses
($ 28,7 M, ), resulta-que los nuevos créditos para la Tesorerfa de la Nacién
ascendieron en ese perfodo a $ 58,6 M. Y deduciendo dé este mgnto el
dumento de los depdsitos oficiales ($ 30,6 M. ) para obtener el crédito neto
otorgado al sector piblico resulta que en los 9 primeros meses de 1965 ‘61
ascendi6é a - § 28 M. En el mismo perfodo del aiio anteriorila cifra corres-
pondiente ascendi6 a $ 44 M. La fuerte reducci6n del crédito neto para la
Tesorerfa se debe a la notable mejorfa de la situaci6n fiscal vinculada a la
gensible recuperaci6n de la reeaudacién tributaria con la cafda consecuente
del déficit y ademds el cambio en la estructura del financiamiento de &ste
{ver apartado VI), P

3.2, Liquidez de particulares

- - 3 g
MyoA T
En los primeros meses de :1965",\_1& liquidez. primaria de particu-

lares ge incrementS en $ 54,8 M. con relacién al 31 de diciembre de 1964,
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o sea, un aumento del 13,8% en comparacifn con un incremento del 249
pard el mismo perfodo del afic anterior.

Simultdneamente se produjo una fuerte-reduccifn en el aumept,
de los depésitos dé plazo fijo y de ahorro. De un Inctemento de $ 40,8 M,
en los primeros 9 meses de 1964 pasarcon a un aumento de $ 28,8 M, en ¢
mismo perfodo de este afio,

Cuadro No 14

- LIQUIDEZ DE PARTICULARES
(variaciones del perfodo en $M,) (1)

PRIMARIA SECUNDARIA
Perfodo Total | Billetes Ahorro|Otros depdsi-
y Ctas, [Sub-Total | y plazo | tos de poca
monedag| Ctes. fijo movilidad
_ 1964 _
ler, Trimestre) 35,9 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
menes- 1i1,2 | 14,3 53,2 87,5 40,8 2,9
1965
ler, Trimegtre| 42,2 -9,6 28,0 18,4 15,9 7.8
2do, Trimestire| 35,4 - 5,17 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 109,5 11,2 43.5 54,8 28,8 25,9
{1} Corresponde a la variacién entre la gituacién al dltimo dfa de cada
trimestre y la del dltimo dfa del trimestre anterior.

FUENTE: Elaboracién propia del B,C,R.A.
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1a reduccién del ritmo de expansién de la liquidez primaria y
de los depdsitos de ahorro y plazo fijo gse debe a dos causas fundamenta_les.
g primer lugar, a la disminucién del ritmo de expansién de los medios
de pago por la fuerte desaceleracifn del aumento de créditos otorgados al
gector piblico y, en menor medida, al sector privado. Segundo, a la impor-
tancia acrecentada de la esterilizacién de liquidez de particulares a través,
principalmente, del aumento de los depédsitos previog de importacién que se
reflejan en la coelumna "otrog depésitos de poca movilidad" en el cuadro
RO 14. Los cambios consiguientes en la estructura de la liquidez de parti-
culares se indican a continuacién:

Cuadro N9 15

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE LA LIQUIDEZ DE PARTICULARES
(en %)

Liquidez Primaria Liquidez Secundaria

Perfodo Total | Bille- |Ctas. | Sub- | Ahorre | Otros depé- | Sub~-
’ tes Ctes, | Total| y plazo | sitos de po- | Total
fijo ca movilidad
1964
S primeros
meses 100,0 | 14,5 |[46,5 | 61,0 | 36,5 2,5 39,0
1965
9 primeros
meses -[100,0 | 10,2 39,8 | 50,0 | 26,3 23,7 50,0

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos del B,C.R.A.

Considerando solamente el aumento de la' liquidez primaria y de
log depSsitos de ahorro y plazo fijo se observa que la primera represent§
®l 62,6% del aumento total en los primeros meses de 1964 v el 65,5% en
el mismo perfodo de egte afio, Esto se explica por el hecho que la des_af

! ef*l_e‘l‘aciﬁn en el crecimiento de la liquidez de particulares y la esteriliza-
- Cibn ge parte importante de la misma, frente al aumento del valor de las
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transacciones de la economfi por el ineremento de precios y la ‘mayor Pro.
duccién real, obligd a los particulares a degplazar sus recursos financiel-f,S
hacia la liquidez primaria de mds rdpida disponibilidad.

Otra respuesta a la restrieci6n de la liquidez ha sido la mayop
velocidad de circulaci6n del, dinero, el alargamiento de los plazos en el cum-
plimiento de las obligaciones del sector privade y la utilizacién de mediog
de pagos extrabancariog creados por diversas instituciones financleras. Este
conjunto de factores ha contribufdo a que no se plantearan problemas graveg
al sector privado debidos 2 la disminuci6n de la relacién de liquidez, Agt
parece sefialarlo la variacibn poco signifieativa de indicadores que usual-
mente reflejan las tensiones financieras del sector privado como los protestos
de documentos y los rechazos de cheques,

5.3. Situacion de los bancos comerciales

i

Ia creciente situacibn de iliquidez del sistema bancario se re-
flej6 en una fuerte contracci6n del ritmo de aumento de los préstamos 2l
sector privado en el tercer trimestre del corrienite afio, Entre el segundo
yi.‘!tercer trimestre del afio, el aumento del crédito al sector privado declind
en 40% mientras que entre los mismos trimestres del afio anterior habl
¢recido en 18%. La baja actividad prestamista de los bancos se explica por
la disminucién de los recursos generados por los depésitos de particulares
y la prédetica inexistencia del redescuento del Banco Central, Concurrente-
mente se registra un empeoramiento de la relacién disponibilidades/depési-
tos en el tercer trimestre que alecanzé al 26% frente al 37% en el trimestre
anterior, Esto revela que el sistema bancario continfia operando por debajo
de los efectivos mfimos legales,

Suma
Activo
Pasivo

(3)
146,2
187,3

Otras ctas,
Pagivo.
(2)
12,2
14,9

<on
11,2
24,1
44,1

BCRA

Oblig,

¥F UENTTES

Deps—
aitos
49,1
‘63,5

128,9

pital y Utllidades, menos Otras Cuentag

123,38,

Cuadro N9 14

¥
divisas
2,5
-1,4
4,8

Oro

{variaciones del perfodo en $ M. )

Total
15,8
95,2
42,3

61,5 [121,0

4,3
58,4
11,4

Priva-
dos

CREDITOS

Oficia-
lea
(1)
36,8
30,9

59,5

FUENTES Y USO DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES

Disponi-

billdades
30,8
13,0
10,5
-28,8
54,3
50,0
13,9
7,2
7,1

del Activo, )
(3) Los totales pueden no coi.ncldir_como congecuencia del redondee de cifras,

meses 1964\
meses 1965

ler. Trim.
2do, Trim,
3er, Trim.
4to . Trim,
9 primeros,
ler, Trim,
2do, Trini.
der, Trim,

Perfodo

{2y Comprende los rubros Otras cuentas del Pasivo mds Ca;
FUENTE: Elaboracifn propia sobre datos del BCRA

’ 9 primeros
(1) Incluye J’.N.G..

1965

1 1964
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En upa declaracibn de comienzos de noviembre iltimo la Agg-
ciaci6n de Bancos de la Repiiblica en una nota al Banco Central puntualizg
las dificultades por las que atraviesan log bancos privados, Sefiala allf que
los altos porcentajes de efectivo minimo m4ds la declinacién de los depési-
tos en los bancos privados de la Capital Federal han reducido sustancialmente
la capacidad prestable de los bancos, Entre los factores que han contribufdg
a la reduccién de la expansién de los depdsitos figuran la contraccién de Ia
creacién de medios de pagos por la reduccién de los créditos a la Tesore-
rfa de la Nacién, la concentracién de las cuentas oficialés en el Banco Na-
cibn, la esterilizaci6n de fondos mediante depésitos previos y la emisién
de bonos para transferenciag al exterior cuya compra ha producido el retiro
de cantidades importantes de fondos, particularmente en algunos bancos que
operan con empresas extranjeras.

Es probable que la situacién de los bancos privados, frente a
las necesidades estacionales de expansgién de los recursos financieros de log
particulares al fin del afio, incline al Banco Central a conceder en alguna
medida lo peticionado por la Asociacifn Bancaria en el sentido de una re-
duceciSn del efectivo mfhimo y el otorgamiento del redescuento a los bancos
privados.
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VI. FINANZAS PUBLICAS

6.1. Movimiento de Tesoreria
La evoluci6n del tereer trimestre no presenta variaciones sustan-
ciales con respecto a los seis primeros meses del afio, Tal conclusién surge

del cuadro n® a, en que se comparan cifras acumuladas del perfodo enero/
getiembre de 1965 con las de igual lapso del afio anterior,

Cuadro N© 17

MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA TESORERIA GENERAL DE LA NACION

{en $ M)

Enero/ Enero/Septiembre 196 Varlaciones por-
Set, {A precios|A precios ‘,{) cenfunleq cal.(3)
1964 | corrientes | constantes ¥ col. (1)

1) @) 3)

1. Erogaciones 220,2 267,8 218,0 - 3,3
1.1, Gaslcs e inversiones patrimoniales | 191,3 127,8 101,7 0,4
1.2, Atencién de la deuda piiblica 23,0 20,5 18,3 29,1
1,3. Aportes a Empresas y otrosiorga-

nismos similares del Estado 59,3 63,7 50,7 -13,0
1,3.1, Para défieit de explotacién 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 -75,2
1.4, Otras salidas 37,6 55,8 44,4 18,1

2, Disponibilidades 100, 4 189,7 150,9 50,3
2,1, Rentag Generales 84,6 149,42 118,9 40,5
2,2, Otros ingresos en efectlvo 15,8 40,3 32,1 103,2

3. Déficit de tesorerfa (1 - 2) 119 8 78,0 62,1 48,2

4. Financiamiento del dé&ficit
4.1, Operaciones a largo plazo 6,4 6,2 4,9 -23,4
4,2, Operacionea a corto plazo 79,1 25,2 20,0 -T4,7
4,3, Certiticados cancelacifn deudas 34,4 48,5 37,0 7.6

(a) La deflacién se realizé en base a un aumento de precios de 25, T%, correspondiente
al perfodo Enero/Setlembre 1965 com respecto a igual perfodo de 1964,

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre cifras de la Tesorerfa General de la
Nacidn
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Alin cuando las erogaciones totales han crecido en valoreg o
rrientes, registran sin embargo una pequefia reduccién en precios collstante_
(3,3%). Las disponibilidades siguen manteniendo cifras muy altas, coms
consecuencia del aumento constante de la recaudaci6n tributaria: de eS:
manera, el crecimiento de rentas generales y otros ingresos en efectivg
deflactado por los cambios en ¢l nivel de precios, muestra un aumentz)
real de 50,3%.

Un andlisis m4s pormenorizado indica que, los aportes para fi.
nanciar inversiones de empresas y organismos descentralizados han degeen-
dido, en términos corrientes y constantes (23,6%); mientras que aumenty
la financiacién de los déficit de explotacién. "Gastos e inversiones patrimo-
niales", rubro que en su mayor parte esti compuestc por gastos en perso-
nal, crece levemente; en igual forma, el monto de certificados y documen-
tos de cancelacién de deuda (recibidos de los contribuyentes en pago de
impuestos y computados contablemente dentro de '"otras salidas') aumenta
considerablemente en los dltimos meses.

La relacién "Rentas Generales/Erogaciones Totales! pasé de
38,5% en enero/setiembre de 1964 a 51,0% en el primer semestre 1965 ¥
a 69,2% en el perfodo ahora analizado (julio/setiembre 1965) lo que denot
una reduccién sensible en la magnitud del déficit financierc del gobierno.

0.2. Financiamiento del déficit de Tesoreria

En el informe anterior se puso énfasis en el cambio producide
en las modalidades de financiacién del déficit de Tesorerfa, Fundamentalmen-
te, se habfa producido una drédstica contencién en el uso del erédito banca-
rio y una recurrencia creciente a la utilizacién del "Fondo Unificade de
Cuentas del Gobierno Nacional" y a la emisién de Certificados de cancela”
cién de deuda con proveedores.
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Cuadro N9 18

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LA TESORERIA
GENERAL DE LA NACION, ANO 1965
{en $'M., a precios corrientes)

Enero/ | . A Setiemb

Concepto Junio ulic gosto Setiembre
Certificados y documentos de _
cancelacién de deudas 31,7 4,9 4,7 5,1
Financiamiento a corto plazo () | 25,0 - 0,7 2,3
Fondo Unificado (b) 11,9 7,0 6,1 -
Refinanciaeién operaciones cré- -
dito exterior 1,8 - 1,2 -
Otros tipos de crédito 4,6 0,6 1,2 2,5
Total del déficit de Tesoreria 75,0 12,5 | 13,9 9,9
(a) Fundamentalmente, anticipos del ‘Banco Central
(b) En el Estado de Tesorerfa figura como "Otros ingresos en efectivo.

FUENTE: Tesoreria General de la Naci6n

La caracterfstica saliente del tercer trimestre es, por un lado,
el agotamiento del primero de dichos recursos, por cuante ya han rendido
todos sus frutos las disposiciones por las cuales se aumentd el porcentaje
que el gobierno podfa utilizar de la cuenta "Fondo Unificado”. Por otra parte,
se ha ‘mantenido el ritmo de emisién de los certificados de cancelacién de
deudas los que - aparentemente - pasardn a constituir la mds importante
fuente de financiamiento en el futuro inmediato.
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6.2, Presupuesio para 1966

En los primeros dfas de noviembre se conocieron algunos de.
talles del proyecto de presupuegto puesto por el Poder Ejecutivo a consgide.
raci6én del Congreso.

En este informe s6lo se podrdn comentar las cifras hechas pi-
blicas hasta el momento, que no permiten integrar un cuadro completo de
la estructura y la evolucién presupuestarias.

A través del cuadro N© 19 se pueden comparar los cambios pro-
ducidos en los gastos, los recursos y el déficit resultan_te, en el perfodo
1964/66, con las limitaciones que surgen de las notas al pie del mismo,

Presumiblemente, las diferencias entre recursos financieros y
presupuestarios estin dadas por el uso del crédito, y en el caso de los
gastos, por los anticipos reintegrables. que el Gobierno Nacional remesa
a provincizs, empresas y organismos descentralizados,

Tanto la previsibn de gastos como la de ingresos registran au-
mentos en precios corrientes, aunque de menor magnitud que en el afio
19635,
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Cuadro NO 19

DEFICIT PRESUPUESTARIO Y FINANCIERO
(en § M.)

Variaciones
porcentuales
1964 1965 1966 1965/1964 | 1966/1965
Conceptos pre-
supuestarios:
Gastos 214,1 302,1 399,9 41,1 32,4
Recursos 122,6 232,5 333,2 89,86 43,3
Déficit pre-
supuestario 91,5 69,6 66,7 -23,9 -4,2
Conceptos fi-
nancieros:
Gastos 258,4 340,5 419,7 31,8 23,3
Recursos 119,9 215,0 312,2 79,3 45,2
Déficit fi-
nanciero 138,5 125,5 107,5 - 9,4 -14,3
1964: Ejecucién del presupuesto (1/11/63 al 31/10/64), cifras provisionales
1965: Situacién estimada del ejercicio 1/1 al 31/12/65, adn no conclufdo
1966, Proyecto de presupuesio presentado por el Poder Ejecutivo

FUENTE: Secretarfa de Hacienda
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¥II. EL SECTOR EXTERNO

7.1. Comercio exterior

En los primeros 9 meses del afic las exportaciones aumentargy
en 5% y las importaciones en 18% con respecto al mismo perfodo del afig
anterior. Entre los mismosg perfodos el superavit del balance comercia]
decliné en 28%, Obsérvese al respecto el aiguiente detalle en millones de
uds:

1964 1965 Diferencia
Exportaciones 1,074 1.128 54
Imporiaciones 766 906 140
Saldo 308 222

Seglin se analizé en nuestro anterior informe los principales
cambios operados en las exportaciones se refieren a los rubros de carnes
refrigeradas, lanas, cerezles y lino y aceites y oleaginosas, En cuanto a
carnes se observa una calda 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 atrds, En lanas,
en cambio, se advierte un aumento del volumen del valor exportade de més
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
volimenes exporindos que determinaron un crecimiento del valor exportado
cercano al 15%. En aceite y oleaginosos se realizaron exportaciones a nive-
les sostenidos de precios registrdndose un aumento del valor de las exporta-
ciones cercano al 50%. Por dltimo, las exportaciones no tradicionales regis-
traron una nueva declinacién,

En cuanto a las importaciones se obgerva un aumento sensible
entre los perfodos considerados que se debe totalmente al incremento de las
importaciones corrientes, incluyendo el petrfleo, ya que las fL.nortaciones
de maquinarias experimentaron una nueva declinacién, El crecimiento de
las primeras se explica por el aumento del nivel de actividad interno y 8!
consecuente repercusién sobre la demanda de. importaciones y la disminu-
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de lag importaciones de maquinarias por el rezago en el proceso de

j6n . :
;;rmacidn de capital analizado en otras partes de este informe debido, entre
Jtros factores, a las dificultades de financiamiento interno para inversiones

! grandes proyectos que tienen un alto componente importado y a las res-
gricciones impuestas por el Banco Central a las importaciones de bienes de
capital, gegin se sefialé en nuestro anterior informe,

:7.2. Deuda externa y balance de pagos

‘ Desde nuestro- iltime informe los dos acontecimientos m4s im-
portantes en el sector financiero del balance de pagos han sido la emisién
de bonos para cubrir transferencias atrasadas al exterior y los arreglos con
varias empresas petroleras ex-contratistas, '

_ A fines de agosto de 1965 las transferencias atrasadas ascendfan
anlrededor de u$s 160 millones. Segin los acuerdos realizados durante las
negociaciones de Parfs en junio iltimo (ver nuestro anterior-.informe) el
gobierno asumib el compromiso de normalizar esas transferenciag antes del
30 de abril de 1866 y limitar el monto de las mismas a no mds de u$s 70

millones para el 31 de diciembre de 1965, Para hacer frente a estos com-

promigos las autoridades han emitido bonos por u$s 80 millones estimdndose
Que a fines de octubre existfan demandas de tales bonos por una cifra algo

superior,

En cuanto a los arreglos extrajudiciales con las empresas’ pe-
troleras ex-contratistas se calcula que determinardn compromisos de Y., P.F.
W1 alrededor de u$s 220 millones que deberdn agregarse a la deuda externa,

En lo que se refiere a lasg negociaciones financieras para enfren-
fr el desequilibrio del balance de pagos el afio préximo, es probable que
flag no ge inicien. antes del segundo trimestre-de 1968.
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