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1. PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA

1.1. El nivel de la actividad econdémica

Conforme prevefamos en nuestro anterior informe, los primeros
revelan una desaceleracién del ritmo de aumento de la
La causa principal de este hecho radica en el mencr
la acumulacién de inventarios de algunas ramas

meses de 1966,
actividad econémica.
volumen de ventas y en
industriales.

En el sector agropecuario, la fuerte cafda de _1a produccibén de
trigo (de 10,1 millones de tn, en la campaiia 1964/65 a 5,6 millones de tn.
en la campaia 1965/66) y del resto de la cosecha fina ha sido parcialmente
compensada por la excepcional cosecha de malz esperada, En cultivos
industriales, las cosechas de girasol, manf y uva para vinificar superarfan
significativamente en la campafia 1965/66 los voliimenes producidos en la
campafia anterior, En cambio, ‘se prevé una fuerte calda de la produccién
de cafia de azdear debido a los graves problemas estructurales que afectan
a la industria azucarera y, ‘en yerba mate, se ha prohibido la cosecha por
el exceso de acumulacién de stocks. En frutales, las malas condiciones cli-
méticas afectaron en la campafia 1965/66 la produccién de manzanas, peras
y duraznos. En cambio se recuperarfa la de cfiricos, excepto probablemente
pomelos, después de las graves consecuencias: de la helada del afio anterior,
En hortalizas probablemente la mala experiencia con la colocacién -de la
excepcional cosecha de papa del aflo anterior gravitard sobre la produccién del
‘corriente afio, ' '

Reconstitufdo el stock de hacienda vacuna en un nivel estimado en
48 millones de cabezas, se prevé un aumento de la faena del 10% durante
1966, lo cual aparece ratificado por el aumentc de las ventas de hacienda,
tanto ‘en el dltlmo trimestre de 1965, como en los primeros meses de 1966.
Los otros rubros del sector ganadero régistrarfan niveles superiores en la
produccifh de carnes ovinas y porcinas, de lana y aves y huevos,

En pesca se espera que en 1966 se alcancen los 200, 000 toneladas
de produccifn, lo cual fortalecersi la. tendencia al aumento del consumo de
pescade, que en 1965 aleanzé los 5 kgs. por persona y por afio.

Hacia el fin de 1965 v en los primeros meses de 1966 se¢ advierte
un debilitamiento de las ventas de varias ramas industriales y la acumula-
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Cién de stocks de bienes terminad
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?ndusg?a 1s;t(;xxto.mol:riz_, siderdrgica, plisticos yp:f;;zilsarment? n'otable en la
muy imml rtanm' Estl.max.nos.que €1 esa tendengiy eatd l'nef?pecmhdades de la
automog? te la disminucifn de lag ventas y Iy prod _HYendo de manera
oo mlazn u;i:d;r el lugar eftratégi(,o e esy mdus;cizmn de la “indugtria
cadas por la clftAero'. ’I‘au.nhlenl Influyen lag tondiciones g o'cll'lpa‘ o todo el
anterior infaroee oo fnanciera ¥ monetaria y que homog ana i oo PYOVO-
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Cr .
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(o expl;.l;:en de produccié_n al tiempo que ge Teduce el cgpi
a1 indu;n'elna buena medlda, 12 cafda de las immrmcion::)l;al de tra}bajo
I et ne iotrls .en los dos primerog meges de 1966), 1 € materiales
ciora de lay empresas, » 10 cual fortalece

‘iales continfian degenvol-
' Clerios textiles, quimicos
del. balance de pagos no es,
exportacioneg ¥ la probable
ayo?'es dificultades, lo cual
am.nera ¥ monetaria, cam-
s tuac.ldn financiera del sector
50%1611 de 1962 y 1963 en 1a
;Bnumerosas efrlpresas y la
¢ acumulaciéy de stocks de
e 1985 Permite ahorg mante-
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bal, no eg Previsible

(l;;grlgs O:OSJ‘; c]lzz d?.mallda originada en el agro
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el otro lado, el aumento del déficit fiscal en los primeros meses de 1966
¥y el fuerte financiamiento bancario del mismo est{ comenzando a operar
nuevamente como factor expansive. En cuanto al gasto privado de consumo
(que depende fundamentalmente del nivel de los ingresos personales y &stos
del nivel de empleo y de las remuneraciones reales), revela un cierto
debilitamiento en cuanto a la demandi de bienes durables de consumo; sin
embargo, estimamos que esto se debe, en buena medida, al agotamiento
transitorio del endeudamiento de los consumidores durante la fuerte expansién
de las compras de ese tipo de bienes duran'te 1965,

Pero es obvio —segin-venimos insistiendo en nuestros informes—
que el hecho de que la recesidn industrial no sea inevitable en el corto
plazo no estd indicando que la situacién sea satisfactoria. El estlmulo que
necesgita la economfa ahora para mantenerse ocupada en altos niveles de
empleo, al mismo tiempo que fortalece su estructura, depende de la expan-
gi6n de la inversidén de tipo reproductivo. Simult{neamente, la incidencia de
una polftica "de expansién de inversiones deberfa ser concurrente con el
saneamiento de las finanzas piblicas y con una politica de fortdlecimiento
global del sector externo que permitiera la expansifén requerida en las
importaciones de maquinarias y equipos para diversos proyectos lindustriales
y de infraestructura. Sin embargo, la pollftica de inversiones y frente al
sector externo que mantienen las autoridades, parece indicar que nuevamente
en 1966 gse registrarf otro rezago en este campo estratégico del desarrollo
econdmico nacional, Este rezago afecta no sélo las inversiones de capital
que han dejado de realizarse hasta la fecha sino, también, las que se rea-
lizardn en el futuro cercano ya que la demora en la elaboracifn de proyectos
de inversién y en la realizacién de negociaciones con los centros financleros
internacionales (en los casos en que los proyectos requieren financiamiento
externo ), implica que no se estdn dando desde ya los pasos necesarios para
reactivar la expansién de la capacidad productiva,

1.2. Evolucién de los precios. y salarios

Entre febrero de 1965 y el mismo mes de 1966 el fndice del costo
de la vida auments en 36,7%. El proceso inflatorio se aceler6 en el curso
de 1965 y el comporiamiento de las. diversas variables que inciden gn este
proceso no inducen a pensar en que el aumento de precios pueda desacele-
rarse significativamente en 1966, conforme es la intencién de las autoridades,
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1.5. El Balance de pagos.

El hecho mis significativo de los primeros meses de 1966 ha sido
la fuerte cafda de las importaciones. En efecto, mientras en enero y febrero
de 1965 ellas ascendieron a u$s 183 millones, en los mismos meses de este

afio declinaron a ufs 150 millones. Esta cafda obedece a la disminucién de =

las importaciones de materias primas y productos intermedios de uso indus-
trial lo cual puede atribuirse a la contencitn de la produccién de algunas
ramas industriales y a la utilizacibn de stocks de materiales importados
acumulados durante 1985, ,Por su parte, las importaciones de maquinariag
¥ equipos contimiaron muy deprimidas.,

Las exportaciones se mantienen en altos niveles.y estimamos que
se cumplird nuestira previsifn de u$s 1,500 millones para 1966, Esto arro-
jarfa un superdvit del balance comercial de u$s 150 millones si se cumple

nuesiro pron6stico de importaciones totales de u$s 1,350 millones, Segin i

las estimaciones oficiales, el balance de pagos antes de la compensacifn
arrojarfa un saldo negativo de u$s 266 millones, Segiin nuestras estimaciones
ajustadas, el -saldo negatfivo serfa de u$s 453 millonea. De este meodo,
mientras en los cdlculos oficiales, una vez descontada la refinanciacion
prevista, queda todavia un desequilibric descubierto de u$s 105 millones,
segin nuestros célculos ese desequilibrio asciende a u$s 292 millones. Adn
asf, consideramos que no le seri diffcil al gobierno —sin apelar a las
reservas de oro y divisas por mds de u$s 50 millones— obtener los recursos

complementarios que le permitan gortear nuevamente este afio las dificulta~
des del balance de pagos.

Lag negoclaciones de refinanciacifn probablemente comiencen al
promediar 1966 y nos parece improbable que el Gobierno procure negociar
un acuerdo de "stand by'" con el Fondo Monetario Internacionzl, Entre otras
razones, las incOgnitas acerca de la evoluci6n de la sifuaci6n financiera y
monefaria y del nivel de precios, seguramente inducen a las autoridades a
no asumir compromisos que podrfan tener repercusiones severas sobre la
sitnacién econfmica interna, Parece improbable que el Gobierno se incline
a entrar en ese tipo de compromisos en un afio preelectoral, No advertimos,
pues, la posibilidad. de que se produzcan cambios sustanciales en la polftica

que el Gobierno mantiene frente al sector externo, incluyendo la polftica
cambiaria,
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2.1 El modelo de crecimiento lento con inflac

desequilibrio externo. |
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genera mno sb6lo por las importaciones corrientes de materias primag -
productos jintermedios. para abastecer la industria sino también por lag
importziciones de bienes de capital necesarios para la expansifn de la capa-
cidad productiva que normalmente acompafia las fases de auge econbmico,

Dado el prolongado estancamiento de las exportaciones, las fageg
de ‘auge concluyen con un fuerte desequilibrio del balance comercial, Ep
“ocasiones, se postergd la crisis del sector externo mediante la obtencién
del financiamiento del exterior'a mediano y corto plazo. Pero los COmpro-
misos emergentes de este tipo de endeudamiento agravaron los desequilibriog
del balance de pagos una vez que el auge tropezé con un fuerte exceso de
importaciones sobré la capacidad de pagarlas via exportaciones,

Se advierte, pues, la existencia de una nueva vulnerabilidad exte-
rior engendrada, no ya por los cambios en la gituacién econémica inter-
nacional, sino fundamentalmente’ por 1a debilidad de la estructura productiva
interna, Esa debilidad se manifiesta en varios niveles, En primer l'ugar,
por una, estructura industrial concentrada en las etapas finales del proceso
manufacturero y excesivamente dependiente del abastecimiento ‘de materias
primas y productos intermedios importados, En segundo término, por la
pergistente calda de los saldos agropecuarios exportables y por la incapaci-

dad de desarrollar lfneas de produccibn industrial competitivas en el mereado
internacional,

Merece destacarse que la necesidad de restringir las importaciones
en situaciones criticas del balance de pagos plantea ahora problemas mis
complejos que en el pasado, Hasta el inicio de la Segunda Guerra Mundial
la. restriccién de las importaciones de bienes de uso final no afectaba nece-
sariamente el nivel de ocupacifn de la mano de obra -¥ de la capacidad
productiva en la industria, Pero:una vez desarrollada la indugiria nacional
que produce ese tipo de bienes, la restriccifn de las Importaciones de

materias primas y producios intermedios para abastecerla implica. restringir
el desenvolvimiento de las ‘mismas,

| La vulnerabilidad exterior,
fluctuaciones del nivel de Ia actividad econémica y del. empleo se comple-
mentin con un aumento sostenido del nivel general de precios, El insuficiente
aumento del producto bruto interno per cdpita, la inflexibilidad de los sala~
rios a la baja, la capacidad de ciertos grupos de presién representativos.
de intereses tradicionales de imponer. soluciones parciales {como las polfticas

el lento crecimiento econémico; y las

T
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luaciones masivas y de Testricciones monetarias) y el déficit fiscal
de de‘-'aron el crecimiento de los precios generando una inflacién autoalimen-
imlJulS;l las expectativas inflacionarias de la comunidad.
tada © ‘

Reflexiones sobre las politicas econoémicas

22 aplicadas entre 1958 y 1963.

Antes de evaluar la actual polftica econdémica en el marco de los

s bésiéos de la economfa nacional, es oportuno detenerse breve-
problema la consideracién de las polfticas aplicadas entre 1958 y 1963, De
mer}te ::iencia recogida en el pasado inmediato pueden extraerse valiosas
ttniflfsiones para la evaluaci6i de la situaci6n actual,

2,2,1, Perfodo 1958-1961:

El afio 1958 marca el fin de una fase de crecimiento que arranca
en 1953, luego de la grave recesifn provocada por la.sequfa_ de‘ 1-9.52.. Segﬁ:_l
se observa en el Cuadro I, entre 1955 y '1958 se reglst‘rdl un déficit impor
tante del balance de comercio, El desequilibriq fue agudlz.-'a.do en 1958 me-~
diante una polftica financiera y monetaria fuerfemente expansiva y un aumeni.;o
masivo de salarios, A fines de 1958 se formul§ una nueva pt:)lft_i(:l econSmi~
ca que comenzd a ejecutarse a principios de 1959 y cuyas.prmclpales _carac-
terfsticas fueron las siguientes: establecimiento de un tipo de cambli) .sub—
valuado a través de la devaluacién masiva del peso;liberalizacién del-regm?en
cambiario y establecimiento de un tipo de cambio libre y ﬂ?cmante‘_sostt.amdo
por reservas obtenidas a través de convenios con orgamsm-os financieros
internacionales; fuertes restricciones de la oferta monetaria y del- gasto
piblico, Paralelamente se lanzé una vigorosa polftica de normalizacifn de
las relaciones financieras con el exterior y de captacion de ahorro‘del ex— -
terior en forma de inversiones privadas directas (petrdleo: i.ndustrla auto-
motriz, qufmica, etc,) y de préstamos para el sector publlcq (.enel:g'fa z
transportes ) y privado {reequipamienio industrial). Las consecuencias olgmio
diatas de esta politica durante 1959 -fueron una fl_lerte. calda del pr ml: _
bruto interno, la aceleracién del proceso inflacionario, la cafq:él de Oi
salarios reales y la mejora de los precios -relativos <-:le la' proc}uccl n agrga
Pecuaria, Se registr6 también una mejora de la sltuaf:ldn fiscal apl;);l :
fu'“dfimemalmente en una disminucién de ‘los gastos .corrlentea.i -y del dé&ficit
de lag empresas piblicas. Al mismo tiempo, se eliminé .el def1‘01t de be}lance
de Pagos en cuenta corriente debido a la-fuerte cafda de las importaciones.
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El nivel de la actividad econémica se recuper§ durante 1960 y en
1961 registrabz un aumento sustancial sobre los niveles previos a la recesién
de 1959, Al mismo tiempo, la polftica de captacién de recursos externos y
de liberalizacién de las importaciones de maquinarias y equipos posibilité
un ripido aumento de las inversiones, que del 18% del producto bruto interno
en 1959 pasaron a representar el 24% en 1961, La expansi6n de la inversién
ge concentrd en las industrias dinimicas (siderurgia, petr6leo, automotriz,
guimica de base} y la infraestructura (energla eléctrica y transportes) con-
tribuyendo a aliviar el rezago registrado en estos sectores en afios anteriores.,

Vistas las limitaciones impuestas al créditc bancario interno, el
capital extranjero no s6lo permitié financiar las importaciones de equipos y
maquinarias sino también el capital de trabajo y hasta la venta de hienes de
consumo durable de numerosas empresas, Como consecuencia de esta polftica,
el endeudamiento externo a corto y mediano plazo .aumentd sustancialmente
determinando una pesada carga en concepto de intereses y amortizaciones,

En 1960 y 1961 el fuerte aumento de las importaciones corrientes
y de maquinarias y equipos, frente al bajo nivel de las exportaciones, pro-
; vocaron un fuerte dé&ficit del balance comercial. Esta vez, sin embargo,
1 la crisis del balance de pagos estuvo determinada no s6lo por el aumentol
| de las importaciones corrientes, inducidas por el auge econfmico, gino por
‘ las grandes importaciones de bienes de capital.

:

2,2,2, Perfodo 1962-1963

Con el cambio de autoridades en abril de 1962 se produjo un cambio
sustancial de orientacifn de la polftica econémica, Continué durante 1962 el
efecto del "boom" de inversiones al recibirse macuinarias y equipos que
fueron ordenados en 1960 y 1961, Pero se registré una devaluacién masiva
del peso y uma polftica financiera y monetaria fuertemente restrictiva. La
consecuencia. principal de esta polftica fué una profunda crisis del sector
industrial que afect8 particularmente  a aquellas empresas endeudadas en
divisas extranjeras en su proceso de reequipamiento que debieron soportar
el efecto acumulativo de la devaluacién y su incidencia en sus obligaciones
con el exterior,la cafda de las ventas y la restricci6n del crédito bancario.
Se produjo de. este modo una fuerte cafda del producto interno durante 1962
¥ 1963, un awmento de la desocupacién de la mano de obra y de ld capacidad
broductiva, Esto Gltimo fué particularmente agudo visto el proceso de
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expansidn_ de la capacidad productiva de log afios infnediatos anterioreg

produjo concurrentemente un deterioro de la situacifn fiscal por 1 e:u. e
cafda de la recaudacién impositiva causado,| en gran medidg | por laa eFte
monetariz restrictiva, la recesifn y el endeudamiento de nume;'osas empﬂlrt~1ca
En cambie, la situacién del balance de pagos mejord como consecuell:r?sas.
la fuerte cafda de las importaciones ¥ el aumento de los saldos expo (1:1& de
p_roducto, ambos,! de la contraccién del consumo interno, Los precior Dles
tivos de la produccibn agropecuaria mejoraron sustancialmente y los ssalre%ah
reales cayeron en medida apreciable, La inflacifn persistié en el Py
pese al fuerte receso econdmico, ® perfodo

2.3. La actual politica econémica.

. . 'En infc')rmes. anteriores hemos caracterizado con algtin detenimiento
o8 prm.clpales Iineamientos de la actual conduccifn econdﬁlica. Nos interesa
aquf’ Pblc?rla en Eal marco de los problemas bfsicos del desarrollo ydela
experiencia recogida en los dltimos afios,

. . En. 1963 se cierra la fase de recesifn fuertem
Ia 'I?OI.ItELca financiera y monetaria seguida en 1962 ¥ 1963.61151 igeiigticﬁg;
se inici6 como consecuencia de la mejora sustancial en la situacién del‘
balancfa de pagos, Esta tuvo su origen no sélo en la contraccifn de las im-
pOrtacIOl'.les, antes seflalada, sino también en un fuerte aumento de las
exporta(flones. A su vez, este aumento se originé en un alto volumen de
proslucmdn ¥ de saldos agricolas exportables ¥y en favorables preclos inter-
u?.cmnalea. para los productos agropecuarios, Las exportaciones y el alto
nivel de mg‘resos del sector rural operaron como fuerte factor de estfmulo
parare.xpa_ndlr la demanda y, consecuentemente, la producecién de bienes
gzocllucldos por %a i.pdustria nacional, Al mismo tiempo, el sustancial aumentg
o ;; laiic:;)r(tf.clones otorgé a la_s autoridades un cierto alivio en el manejo
e ypaanee 1ae (fagdc: fuerte.mente comprometido por la incidencia de los
il le euda a rinedla.no ¥ corte plazo incurrida en afios anteriores.
perfmtld a las autoridades reforzar el proceso de recuperacifn mediante

una polftica financiera ¥ monetaria fuertemente expansiva,

Bajo el impacto de esos estfmulos d i

e la expangifn de la demanda
globall, la economfa recuperd répidamente los niveles de produccién y empleo
¥ en 1965 el producto brute interno superd en 8% el de 1961, Pero la recu-

i1
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ge apoy8 fundamentalmente en la expansidn del gasto de consumo

eTﬂCidn . . . .
4blico ¥ privado y, en menor medida, de algunas inversiones no reproduc-
.Evas, como l1a construccién de viviendas, En cambio, la inversidén reproduc-

constitufda fundamentalmente por las inversiones en maquinarias y

jva
zlqlli’POS y en obras pifiblicas de la infraestructura, se mantuvo rezagada en
1964 ¥ 1965 y, aparentemente, la tendencia se mantiene en 1966,

En .el Cuadro ITT se observa el menor nivel de la inversifn interna

en maquinarias y equipos a partir de 1961. Se aprecia que el aumento de la

oduccién de material de transporte no alcanza a compengar la cafda de la

-producc‘idn naciona! de méquinas y equipos y de la importacifn de ese tipo
de bienes.

Cuadro 111

INVERSION BRUTA EN MAQUINARIAS Y EQUIPOS (a precios de usuario)
(en u$s millones a precios de 1960)

PRODUCCION NACIONAL
- : : Camiones ¥y Importado
Afiog Maqumflrxas vehfeulos Sub-Total pi TOTAL
¥ equipos .atilitarios

1960 563,9 313,6 877,5 530,2 1, 407,7
1961 653,8 439,1 1,092,9 563,8 | 1.676,7°
1862 419,8 345,0 764,8 7117 1.476,7
9963 441,56 273,8 715,3 511,5 1,226,8
1964 498,1 483,7 981, 8 312,4 1,294,2
1965 528,3 576,6 1.104,9 219,5 1,324,4
(1) No coincide con la cifra del Cuadro NO 1 por estar expresada en

precios de usuario, o sed, Incluye impuestos sobre imporiaciones

v gastos de comercializacifn e instalacién,

FUENTE: Elaboracién propia.

Las causas del rezage de la inversién reproductiva son de diversa
fndole, En primer lugar, la expansién de la inversién piiblica tropezd con
el obstfculo de una débil situacifn provocada por la ausencia-de una firme
Polftica de eliminacin del déficit de las empresas ptblicas y de racionali-
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zacibn administrativa,

tributaria permitis. reducir el déficit pero no expandir la inversidn,, En
segundo lugar, la continuacién de lag Presiones inflacionarias, 1a distorsifn

el capital de trabajo y el activo fijo del secto i ic

el sector manufacturero, Esto es particularmente notable en el caso de lag
industrias bdsicas que, conforme sostiene ®l
¥ analizamos en nuestro anterjor informe, son las que necesitan. de mayoresg
recursos externos a lIg eémpresa, En tercer lugar, 1as restricciones a 13
importacién de bienes de capital determinaron una fuerte
cimiento de estos bienes de inversién lo cual tendis a deprimir,
indirectamente, la acumulacién de capital, Por filtimo,
transmitida al exterior, en cuanto a la actitud oficial fr
privada extranjera,
origen,

directa e
la imagen negativa
ente a la inversién
desestimuls 1a absorcifn de nuevos recursos de este

En resumen, la rectiperacifn del nivel de 1a actividad econémica
y del empleo durante 1964 ¥ 1965 ha sido lograda sin expandir, al mismo
tiempo, la ecapacidad Productiva de ia economia ni aportar soluciones signi-
ficativas a ninguno de los problemas que han determinado 1a vulnerabilidad
exterior, el lente crecimiento ¥ la inflacién, El Gobierno ha podido mantener

, 8 debido al alto nivel de exportaciones
¥ a la severa restriccidn de las importaciones de bienes de capital, lo cual

umen de importacioneg corrientes sin
Provocar una crisis de balance de pagos, como en anterioreg perfodos de
auge. Las perspectivas del comercio exterior para 1966 revelan que las
autoridades podrfan evitar huevamente este afio ung situacibn erftica del
sector externo, Adem4s, el reflinanciamiento de 1a deuda externa, en lag
condiciones limitadas en que gse ha logrado, no ha planteado ni presumible-
mente plantearf en este afio problemas insolubles,

Pero es obvio que este tipo de polftica no aporta ninguna solucién
efectiva a log problemas b4sicos, Lag mismas autoridades Teconocen en sus
declaragiones recientes la limitacifn de una polftica tendiente a expandir Ia
demanda global a través de log gastos de consumo postergando 1a formacién
de ecapital reproductivo, particularmente’ en log sectores estratégicos, y los
peligros que encierra 1a agudizacifn de lag presiones inflacionariag, Desgra-
ciadamente, 1a- promoci6n de las inversiones ¥ la concertacién de la polftica
e ingresocs que ahora se propenen chocan, conforme analizamos en huestro

De este modo, la sensible mejora de Ia recaudaciéy j [
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tarior ]I.II 3 e 1 PClHtl d flnEIlCIa
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ili i estas,
i lograr la aceptacidn de las metas de estabilizacifn propu
copfianza Y

2.4, Conclusiones,

arigas cong qll
VIS 0] e.l pIOCeSO en perspectlva Iesalm:ﬂ V O ].IlSlOnes e
l.ntel'esa resumir,

icncia demuestra que la superacifn c?e
En .Prmeitgig:: ’nolaszxﬁgg-eanz:n simples medidas de eme?g:nzg‘;
la et etar las crisis recurrentes del balance de pagoaalsmbases
e aof?ll;f;:: de la estructura productiva orientado:i': a senull;s a;ao ases
T ido ici de equilibrio externo. ]
doun desal‘r?llo BOStimlio dzgl:gilt;imc;znizsz o cia restriceidn _de lasla 1m::;'stz;
Coon 0o ben _(:iomca.pital en 1964 y 1965— lejos de soluclzlonar 8 causas
ciones de bienes e'librio externo y el estancamiento,paraJ..lzan la e:;]_:iuzan o
pmfl:ndasp:iidi?ise;lolductiva, promueven el receso econfmico y agu
de ca,

inflacién,

. o lacifn
La inconveniencia y dificultad de coPtinuag coon:i?;;:;uzﬂdgtii; etérmi-
B eI H]
entre las impOr_tECich‘lesmi:ll;) r?iic::mlz)l?izo rléllativa del sector extemziti‘;i;:
nos, de re(lil.}mrla ece indicar que se ha cerrado la etapa de sus L ren
economia naclenal, par dida como una reduccifn germanente de aque b"fl tivo
de .imPOI‘tamones en;e;lfa de lag caracterfsticas de la Argentina, e% (d)uls?crial
13‘01611'. Fo una eoon r el de la formacién de una economfa agrou:i'versas
?,conse]able parece zrel un desarrollo diversificado y complejo de las di oreas
A interme
'11'1tercambio en materialtzsx p]ff:;iotﬁ F:;::u‘(’)tg:siﬁn los problemas quealse i:
final, Nos prOPOnemosta nueva etapa de su desarrollo entre los cuales a
pla_ntegn al pals oy -escia de su sector manufzcturero para poder comlzdo
eleVaICIGH ded]c;a e?(ftl:;sE —y también, en medida creciente, en el mer
en el merca

interno— es uno dé los fundamentales.

E]. deSe{l b O 1o y e]. eIltO CI ecHIllentO 600116111100 recon
11111 Tl exte 1 o=
24l como causa Comﬁ.n. lﬂ. debllldad de ].a- eStI uct‘lla pIOdUCtlva y la lrlefi -
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mantengan una alta capacidad contributiva y razonable liquidez en la comunidad

la eliminaci6n del déficit de las empresas pfiblicas y la contenci6n de los
gastos corrientes mediante reformas profundas del aparato administrative
del Estado, En el financiamiento de las obras p(blicas con un alto compo-
nente importado —como, por ejemplo, los grandes proyectos eléctricos— el
financiamiento externo es una fuente importante de recurscs, La reconsti-
tuei6n paulatina del mercado interno de capitales para la absorci6n de papeles
pfiblicos es otra via de financiamiento que el proceso inflacionario destruy6

y gue deberfa reconstituirse,

La experiencia demuestra reiteradamente el fracaso de las polfticas
de estabilizacién exclusivamente apoyadas en instrumentos financiervs y
‘monetarios, Junto a las polfticas de mantenimiento de la demanda global a
un nivel compatible con los recursos disponibles, de adecuaci6n de 'los
aumentos de salarios a los incrementos de la productividad, de promocifn
de la eficiencia, de eliminacifn de las combinaciones monopSlicas que operan
sobre el nivel de precios, la politica de estabilizacién deberla apoyarse. en
una polftica de ingresos tendiente a eliminar las axpectativas inflacionarias
de la comunidad, Pero esta polftica no puede ejecutarse por simples decla-
raciones de intenciSn de las autoridades si se carece del respaldo politico
y de los cauces adecuados de comunicacién con los sectores:.de la produccién,
Nuevamente acquf la permanencia y la "representatividad" de las pollticas
aparecen como condicién necesaria al logro de los objetives buscados,
Ademfs, la polftica de estabilizacién no puede consistir en medidas de
emergencia ni guiarse por metas perentorias alejadas de los otros objetivos

de polftica econ6mica,
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1.1. Agricultura

I. PRODUCCION
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En la campafia 1964/1965 el aumento de la produccifn agricola se
debis fundamentalmente a las excepcionales cosechas de cereales y oleagi~
Nosas , pfmcipalmente de trigo. y girasol, En cambio el resto de la cosecha
fina disminuy$ en 3,2% vy el mafz se mantuvo en niveles levemente inferiores
a los de la campafia anterior,

Cuadro

NO 1

PRODUCCION DE CEREALES Y OLEAGINOSOS

{en miles de toneladas )

———

Diferencia
g | e e @
Trigo 8,120 10,100 5,640 - 45
Mafz 5,350 5.140 7.000 (Y 36
Avena 906 804 460 - 43
Cebada 1.020 826 426 - 48
Centeno 538 651 266 - 59
Lino 771 815 590 - 28
Girasol 460 757
Manf 333 439 480 (%) 9
Sorjo Granftero 1,267 980 900 ()| - 8

("} Estimacién provisoria basadz en fuentes autorizadas

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos de la S.A. y G.
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Los excelentes resultados de cere
exclugivamente al mejoramiento de Jlo

conjunto “del Area sembrada disminuyé
sorcifn de tier_ras para uso de la ganad
sembrada de cereales ¥ oleaginosos fiy

ales y oleaginosos se debieron
8 rendimientos por héctarea pues el
en 3,5%, como resultado de una, ab~
erfa, En la campafia 1964/65 el 4res
e de 16,411, 000 Ha,

La evolucifn de log rendimientos de log Principales cultivos ge
muestra en el Cuadro N© 2,

Cuadro N©° 2

RENDIMIENTO DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS {en kgs, )

i Avena, ceba- . :
Cam '1“1-1go Mailz Y centeno Lino Girasol

COTTes~ Por ! Por | Por | Por | Por Por | Por
pondien- Ha Ha Ha Ha Ha Ha Ha Ha | Ha Ha
te a los | sem-|cose~| sem-{cose- sem-lcose~ | gem-| cose-{ sem- [cose-
perfodos |brada | chada|brada chada [ brada | chada [brada| chada brada |chada

Por | Por Por

1953/62 (1,128 (1,296 1.341) 1,742 565 | 1,072( 530 642 | 517 | 655

1963 (1,089 [1.460]1, 274 1,648 267 903

558 638 | 489 | 611

1964 11.3431,502(1,417( 1. 801 618 11,198( 547 634 | 527 | 627

1965 (1,627 (1,743(1,.392 1,562f 644 |1,249( 695 751 | 645 | 745

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos de 1z S.A, ¥ G,

Resulta notable el mejoramiento

Supera en 35% a los del decenio 1953/62
mientos de 1963/64,

en el rendimiento del trigo ya que
y en 18% a los excelentes rendi-
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Smenc se explica por las condiciones: climAticas 6ptimas,n .:i
o ifri de mejores semillas y, parcialmente, por e a'va
& ﬁlcorpor;‘:: los restantes cultivos, principalmente en ’el maliz, d;s
de Ia tecnOlOEfa.-l 1 proceso de incorporacifn de variedades Tnas a'decl.}g s
mucho ri%f-t:fb;iejirgs rendimientos, debido al atraso de lir mv:fiils.geasm n y
que oS} o riedades de excelentes resultados en otros .
la inadaptaci6n de va:

gostend

i 1
Para la campafia 1965/66 las perspectivas son d;sf:llvoraglllisa.r ]:331
. i i i con
i6n’ ol) disminuyé a
con excepcién de mafz y giras 1« ar e
frea Sergbrigip;cién de tierras por la ganaderfa, Los rendl1m1?jr;to:s%4/65
avane® lino) son inferiores a los
i trigo, avena, centeno y 1 i . . i
co‘sec.ha le;ité coi:c: consec’uencia de malas condiciones chmﬁtlczs. ,Ezams eyrz-
prmmpa.;ll e se espera en maiz, cultivo en qug el aun'1e.nto e :1 o e
prodUCCIté :';ompaﬁada hasta el presente por bue.nas condpmneio o cafd;;,.
praca esensar:i las pfrdidas de los restantes.c.ultNOS. El llmpi:umo i
20 f:ull;?oduccidn de trigo, sobre la ‘disponib1l1dzid p‘iul'a ; ig:;) e e
; ) da por la utilizac
cién, seri en parte compensa :  d ok &
. lexgr;sadc; estimado en cerca de 2,5 millones de in. Sl:e Sen;‘:to gal, serd
deceixario reducir las exportaciones en cerca de un 40% con P
22 6.7 millones de tn. alcanzados el afio anterior,
»

i Ire~
En 1965 los cultivos industriales aum;ntarontren Ziri]t?:;: f:esores
fda de uva (12%) y otros
de 3%, compensindose la ca ; . r los de
ﬂiiozumencﬁ;s significativos en algodén (27.%) y en mefrlllo.,r tzlig}g: };: la pro-
fia de azficar, En este dltimo cultivo se prevc? una. er vios ingenios
gana‘d d 196.6 debido a la crftica situaci6n financiera de vz:l o
ducfl I;Proi'i.ncia de Tucumin. A esto se agrega el excec?en:g_e oo I;a altos
Ee ano puede volcarsé en el mercado externo. por la ]fle w:;l:)cinte);no oo
grecioa del sector azucarero argentino, Se estlr.ﬂﬂ- queE? eI;(Ir;Zdente de pro-
alrededor de $ 20 por kg, superior al mterna;:;onal.l no podrfan expor-
tn, de 3 cuales
i ascenderfa a 400,000 tn, ! .
S:ccm'n ; N ggﬁ:grooo En algodén, las inundaciones provocarfan la pérdida
r'se mas o -
la produccién, bo pro-
o 50%LC;8 pfoguccidn de frutas aumentd en1-13% ;21' ;szg;legor:;istr:aas
i ex
i6n en el mercado interno y las : di-
:iemas de c;)i{for(;zclrecord. Para 1966 influyen desfavorablementedla:ch?ln -
Cigi.nzarolr? fticas que determinan la cafda sensible dc? lfl Pron;arinas se
mauzs clim eras y duraznos. La produccifn de naran]asl‘y.cli'na arinas ¢
recuptii’fa psin alcanzar todavia los niveles de 1963/?&2 f.irf;?a del afio
gistrarfa una nueva declinacifn como secuela de la. he
Pasado,
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En 1965 la produccifn de hortalizas y legumbres crecidé en 30%
por las buenas cosechas de papas (66%) y tomates (50%). En papas se
notan los efectos de la utilizacifn de mejores variedades de semilla y del
uso de fertilizantes que posibilita la incorporacifn de tierras no tradicional-
mente dedicadas a este cultivo, Sin embargo, los excedentes de produccién
de papa se han perdido en buena'parte al no ser exportados.

1.2, Ganaderia

El volumen ffsico de la produccién pecuaria creci8 en 4% entre
1964 y 1965. Los rubros de mas rdpide crecimiento fueron ovinos, porcinos
¥ aves y huevos,

La faenma de bacienda vacuna en 1965 alcanzé a 9,8 millones de
cabezas con una produccitn de 2,1 millones de tn, de carne. Se observa en
el Cuadro N® 3 que se regisird un leve ascenso con respecto a 1964,

Cuadroe N©° 3

HACIENDA Y CARNE VACUNA: STOCK, FAENA, PRODUCCION,
EXPORTACION, CONSUMO INTERNO TOTAL Y POR HABITANTE

Produc=- | Exporta~| Consumo| Conswmo por
Afios Stock (1)| Faena (1) ci6n cién fotal habitante (kg. )
(2) {2) (2) 3y
1960 43,509 8, 837 1, 883 3856 1,498 71,9
1961 43,165 | 10,212 2,145 396 1.749 82,8
1962 42,552 11,791 2,379 545 1.834 85,6
1963 40,112 12,927 2,605 732 1.874 86,2
1964 43, 000 9,500 2,080 588 1,492 67,7
1965 48, 000 9,770 2,100 490 1,610 71,6
(1) En miles de cabezas., (2) En miles de tn, peso playa. (3) En kgs.__:

FUENTE: Elaboracifn propia scbre datos de la J,N,C, ¥ nuestras
estimaciones,
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El mantenimiento de dos dfas de veda a la semana contribuyeron
a seguir manteniendo deprimido el congumo interno, pese a lo cual ia carne
vacupa con este destino creci6 en 7,9% lo cual permiti6 recuperar el nivel
del consumo por habitante a 71,6 kgs. En cambio la destinada a la exporta-
cién disminuy8 en cerca de 100,000 in,

El bajo nivel de la produccién de carne en los filtimos dos afios
estd asociado con un cambio importante en la composicién de la hacienda
gdistinada a faena, En el Cuadro N° 4 se observa la fuerte cafda de la pro—
poreién correspondiente a vientres, lo cual se vincula al proceso de recupe-
racién de stocks de los Gltimos dos afios.

Cuadro N? 4

COMPOSICION DE LA VENTA DE HACIENDA VACUNA
EN LINIERS Y ESTANCIA

(%)

1960 | 1961 | 1962 | 1963 |1964(1)}1965 (1)
Novillos 50,4 37,7 34,8 43,5 | 57,2 58,4
Novillitos 16,9 | 19,9 | 18,0 | 12,4] 13,8 | 10,9
Vaquillonas 14,6 | 15,6 | 16,9 | 17,0 11,2 | 12,8
Vacas 9,4 | 13,8 | 16,8 | 15,8| 8,7 | 10,7
Vaquillonas marcadas 24,0 29,4 33,7 32,8 19,9 23,5
Terneros y mamones 6,7 10,4 10,9 8,6 3,9 4,7
Toros, bovinos y bueyes 2,0 2,6 2,8 2,7| 4,0 3,7
TOTAL 100,0 |100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
—

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos de la J,N.C.
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Después del punto crftico en el nivel d
1963, como consecuencia del proceso de liquid

acifn iniciado en 1981
inicié un proceso de recuperacion que se encuen

ganadero supere el lfimite considerado adecuado d
el erecimiento normal de las existencias,

dera, posibilitado por una mejora en las ¢
alentado por una evolucidn favorable de

vacuna,

el 24-25% ni se compromety
El proceso de recuperacién gana-
ondiciones climiticas, se ha visto
los precios relativos de Ia carne

El Cuadro NO 5 refleja la evolucién ‘trimestral de las ventas de

bacienda vacuna en el Mercado de Lini

durante los
El efecto de la sequfa-fue atenuado
las explotaciones, Particularmente la mayor
tes y reservas de forrajes,

meses de agosto, septiembre ¥ octubre,
Por las mejores técnicas en

cantidad de pasturas Permanen

Cuadro NO 5

VENTAS DE HACIENDA VACUNA
(en miles de cabezas)

Mercado de Liniers|Venta ‘en Estanciag TOTAL
11962 (1) 1,087 219 1,306
1963 1) 1,124 250 1,374
1964 (1) 702 181 883
1965 (1) (2) 801 159 960
Ene/Mar, 768 180 948
Abr/Jun, 827 181 1,008
Jul/Set, 759 104 863
Oct/Dic, ) 851 173 1,024
1966
(Ene/Feb, 1966) 613
_ (Ene/Feb, 1965) 476
{1} Promedio Trimestral, (2) Cifras provisorias, N

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

el stock registrado duranAte

s Se
tra consumado, estimindogg

laﬂ Ve
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ici la faena en 1965 conforme a
glin 16, la composicién de _

Ss hacS:?enSdeaﬁE:en Liniers y estancias, conserva aproxlm?.d%mle;nt; ia-t
p—- d?e 1964 salvo en el perfodo agosto-octubre, én quiear;gl Lo me
tura destinaba los novillos entre 4101?:2. v 43061{%3; I?rmiosxpodel clén.

illitog ya qu
do aumentd la faena de nov1_1 . ' ner-
E» es"a tfa):zo superaban los de la exportacifn. La proporcifn de vientre
m »
02(:1)511-6 variaciones sensibles.,
r

estruc
dida dque

La cafda del consumo interno de carne vacuna ha Si‘d(:i apa;raél:‘]t:;
so de sustitucién por carnes de aves y pescado, asg;:;: han provo-
w proc_e en los respectivos precios 'relatwos.‘ }?stos i:am e oarme
a camblos modificacién apreciable en la composicién de ctfrén NG
e e ital Federal, con una reduccién de la participact bion e estima
en la ca{vzi’ ue pasa ’de un 76% en 1963 a 62% en 1965, ISI fent:n et
3

:Ee?ell 1L;)c'rocesqo de sustitucién no se profuce el:) i:.;l e;ei:) ciinplc):zicién relutiva
la Capital Federal, este camb ) otal de

g 09:]1"; ‘:11; ?as posibilidades de sustitucién que existe en el to

da una ide

consumo interno de carnes.,

i i nas, Cueros
La produccién de carnes ovina y porcina y de lanas,

fi i 65 con res-

o3 y lanares experimentaron pequenos :‘mmentos en ::;4{1 o oo res

Yz:tls al perfodo anterior. En cambio se registrd 1;_11 at;r::rante o e
20% en aves y huevos, Estas tendencias se mantendrfan

afio,

1.3. Pesca

— i do la produccién pesquera,
1 afioc 1965 continud mejo?an : .
aun 1]1); r:int:'so emenor que en el afic anterior. Luego de;l5 %ggegﬁztlzdas
]
30%¢:§)52rvado en 1964, En 1965 se alcanzaron a extraer 185,
Que implican wn crecimiento del orden del 15%.

: e

El consumo interno de pescado sigue creglzndl-(:g's eset:xm ?ggg?eﬁtg:e
en 1965 alcanz8 los 5 kgs. por habitante cont.réa d,l con.sumo de carne
Crecimiento ha sido estimulado por la red-u e fevor del pescado, con-
vacuna y la modificacién de los precios relatlvf{s t:nin:remenfada la demanda
forme ge gefials anteriormente. También se ha sz de alimentos balanceados.
de harina de pescado destinada a la produccién de )
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wra y oomHMMM% mHM vﬂ”ﬁ%aaﬁ ¥ mayor actividad de Ia flota pesquera de al
e -

i Aoviciig que la captura en 196g alcance mmaoﬁﬁmamgmbs

L.4. Industria manufacturera

Durante el afio 1965 ¢ ontinug

i el pro
vera recesifn de 1962/63, Sin embargo proceso de r
»

mos en HucmmﬁHO g.ﬂOHHOH “_H—HO
HHH..—Q- se W%QH HH-N.HH WESHH—N.M Qm Qmmmaumhmnmﬁlm:
Q@H H-.go Qm ﬂHmOHnuHQHHﬂO .—.HHQ:.WHHHN. . Hm—,\o Se QQUQ cn BHH@ a H.N.QSHO
3 ¥ 8

8 B.OHOH—M..HQW wu en par te a Hom AEHHHUHOM P
g n compo Am
3 e QH r EHOU_HHO Qm .—.N Q@EWH—QW

: ecuperacifén de lg ge-
a fines de 1965, conforme gsefigla-

Ademdgs, ramasg como la i ;
3 a ; .
blenes de capital estin tropezando “Mﬂmh..ﬁ o e 12 productora de

‘debido a que una ves oblemas crecientes, ILa rimera
agotado el prime
Ia liquidez, ; m 0 el efecto del aumento de la demanda interna ¥y

ga el alto costo del fj iami
Segunda ot €l Imanciamiento, La
<§q=_ma,o MMH el EH.MNmmo manifiesto de la demanda de maquinarias w‘mﬂnﬁuom
estancamiento d : .
nacional, e la acumulacién de capital en la economia

o . .mH Cuadro N° 6 ilustra acerca de la
S mﬁ.EmeEm Productos industrialeg,
umeE:o&b en el iltimo trimegtre de 1
‘10T, Las cifrag disponibles para enero

_evolucidn de la produccién de
Se observa en Ia mayor parte, una
965 con respecto al trimegtre ante-
¥ febrero confirinan la tendencia.

- 'Y

25,1
18,4
16,4
24,9
17,9
25,8
20,8

rropas

()

{1)

54,1
34,3
31,5
42,4
43,2
45,2

Helade-| Lava-

" 38,7

.0

Cale-
19,2
18,7
18,7
22,2
33,2
21,6
34,9

w

cldo
31,8
31,6
26,0
39,0
44,3
41,4
43,2
44,6
49,1

o

98,0
713,0
613,0
719, 5
87,1
T18,5
803,7
811,1
855, 1
253,7(3
259,1(3

(2)
31,8
A7,7
52,6
51,3
47,0
55,7
56,2

Pasta | Cemen~

p/papel

Celu-
losa
2}
19,9
14,5
17,3
21,5
28,4

1'%.4

12,8

de
algodén

28,0
22,0
21,0
28,2
24,2
29,6
31,2
27,8

27.Q

NO
PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES

-reg
83}
2,9
2,9
3,9
1,2

3,0

Tracto-| Fibrag

3) 0,8
3) 0,7

{en milea de toneladas)

Cuadro

miones yutl
litariog Uv,
1Y)
17,0
11,0
8,37
12,9
15,9
14,1
15,8
19,1
14,7
4,8
7,9

(1)

18,0
21,2
18,0
27,7
34,6
35,2
33,1
18,8

25,2

32,6

vilea

dos
176,0
151,0
169,0
269,89
309,2
296,5
347,3
342,1

88,7

' Lamina1 Automé~| Chagls, ca-

- 251,2

110,1
160,1
228,2
301,8
336, 8
309,8
338,0
364,8
334,8
106,38

Agotiaciones y C4maras de los Productores, D.N.E, y C., ECOSUR.

99,1
56,4

.99,6
106, 0
14,3
165,6
160,1
176,0
164,

162,5
) 53,3 {31107, 3 [{3)94,5 }3)15,8

(2) Incluye produccién e imporincifn,

(3) S6lo Enero,

Sept.
(1} En miles de unidades.
FUENTE

Oct,
Dic.
1966
Enero
Feb.

" {Ene/
Feb.
1965)

dio fri-| Arrabioj Acere

mestral
1981
1982
1963
1964
1965
Enerc
Marzo
Abril
Junio
Julio

Prome=|
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Aln considerando la recuperacién industrial del conjunto de 1965,
no se han alecanzado todavia niveles de utilizacién de la capacidad instalada
que puedan considerarse normales.

Cuadro NO 7

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA INDUSTRIAL

1
Capacidad utilizada Indice de capaci- Capacidad utilizada
Afios ten % de la existen~ | dad instalada en % de la existen-
cia en cada afio 1963 = 100 te en 1963
1963 54,6 100, 0 54,6
1964 59,5 106,2 63,2
1965 66,1 114,3 75,6

FUENTE: CONADE,

El Cuadro N°® 7, que es indicative para el .conjunto de la industria
manufacturera, no lo es para algunas ramas que en 1965 trabajaron a altos
niveles de produccién efectiva,

En 1965 la produccién manufacturera crecié en 11,5% con respecto
a 1964, Segin una encuesta del Banco Central que aparece en el Cuadro NO 8
las ramas de mis rdpido crecimiento fueron la industria automotriz y cone-
xas, la industria eléctrica, materiales para la construccin y productos
gqufmicos, M#s adelante se formulan algunas observaciones con respecto 2
la evolucién de la industria automotriz, El crecimiento en la industria
eléctrica es atribuible al crecimiento firme de la produccin de bienes de
consumo durable: la de televisores y radios creci6 en alrededor de 40% Y
la de heladeras eléctricas en 17%. Ademis, la fabricaci6n de partes elée-
tricas para la industria automotriz y para las construcciones se vio estimy”
lada por la mayor actividad de estas industrias. El crecimiento experimen”
tado en la actividad de la construccién explica el aumento del 11% en 12
produccién de cemento; también aumentaron ofros materiales de construccidn‘
El fuerte crecimiento de la industria qufmica es atribufble al .aumento en
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produccidn de pinturas (fuertemente inducida por la demanda de la indus-

la . .
tria automotriz ), en la de fibras sintéticas que sin alcanzar los incrementos

de 1964 sigue siendo una de las actividades mis dinfmicas del grupo, y en
ja produccién petroqufmica, que, con la incorporacién efectiva de PASA al
mercado, alcanz6 un incremento del 50%.,

La produccibn siderirgica (que representa un 70% del grupo de la
imdustria metaldrgica ), registré aumentos de 12% en arrabio, 8% en acero
crudo y 11% en laminados, En los:dos primeros rubros el aprovechamiento
de capacidad instalada llega a alrededor de un 90%, proporecién que esti ya
en el 1fmite de mixima utilizacién, teniendo en cuenta condiciones normales
de produccibn. La producci6n de laminados se vio estimulada por la mayor
actividad de la industria automotriz y de las construcciones,

Cuadro N© 3§
EVOLUCION DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Sector 1964 | 1965 (") Dli‘;;en
(Indice base 1960 = 100) En %

TOTAL 12,2 | 1251 | 1.,5

Alimentos, bebidas y tabaco 118,2 124,6 5,4
Textil, confecciones y cueros 85,5 95,5 11,7
Productos quimicos 114,3 129,7 13,5
Materiales para la construcci6n 88,3 101,38 15,3
Industria metaldrgica 106,0 117,3 10,7
Indugtria automotriz y conexas 157,1 186,9 19,0
Maquinaria 89,7 92,7 3,4
Industria eléctrica 77,4 91,6 18,3
Otros 115,5 131,4 13,8

{') Estimado.
FUENTE: B.C.R. A,
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La produccién de maquinaria demuestra segln la encuegts dei
B,C.R.A. la tasa mds baja de crecimiento de todo el sector manufacturey,
con el 3,4%. Nuestra estimacién es ligeramente superior con el 6% perg
igualmente refleja su reducido crecimiento, Este hecho es atribufble g
comportamiento pasivo de la demanda de maquinarias y equipos, Principgl-
mente por parte de la industria, que analizamos en otras partes de este
informe. Asimismo, la produccin de maquinarias y equipos agricolas hy
crecido muy poco entre 1964 y 1965, En tractores el aumento es de gflg
3,5% pero las ventas disminuyeron de 15,100 3 13,700 unidades,

Aunque la encuesta del B,C.R.A. no proporciona datos sobre la
industria del papel, otros indicadores disponibles revelan que las actividades
papel y cartn e imprenta y publicaciones experimentaron un aumento que
estimamos en el 13%. Tanto la produccifn como la importaci6n de papel al-
canzaron niveles excepcionales, La produccidn interna fue fuertemente influf-
da por la puesta en marcha de la planta papelera de Ledesma. En cuanto a
las llamadas ramas industriales "vegetativas" se observa un crecimiento
importante en la textil, confecciones y cueros atribuibles, en buena medida,
al aumento de la produccién de fibras de lana y algodén, En la recuperacidn
de la rama de alimentos, bebidas ¥ tabaco en 1965 sobre la cafda regisirada
en 1964 sobre 1963 influye la mayor actividad de los frigorificos,

La produccién de automotores crecié de 165.000 unidades en 1964
a 194,000 en 1965, Los automéviles para pasajeros aumentaron de 114,000 a
134,000 y los camiones, chasis y otros vehfculos utilitarios de 52, 000 a 60, 000,

La produccién efectiva de automéviles durante la primera parte del
afio se desarrollé en un nivel que excedfa el fijado en el plan de produccifn
establecido por el gobierno, en vista de lo cual las autoridades decidieron
ampliar los cupos permitidos. La mayorfa de las empresas ajustaron sU
produccién al plan que en definitiva se aprob6 para el afio, La relacién entré
la producci6n efeciiva y autorizada result§ de 95%. La produccién qutorizada
para 1966 es 12% superior a la efectiva de 1965,

En cuanto a camiones, chasis y otros vahfeulos utilitarios no existe?
restricciones a la produccién, La produccidn efectiva results alrededor de
un 80% de los planes propuestos por las empresas. La produccién planeac?
para 1366 excede en 50% la efectivamente realizada en 1965.

d

! de
i wml de

gl Cuadro NO 9 refleja la evolucién de las ventas, stock ¥ produccidén
empresas adheridas a ADEFA que representan el 92% de la producci6n
las | pafs, Se observa que las ventas alcanzaron su pico en el trimestre
ji/junio para declinar ligeramente en julio/septiembre, lo cuzl, dado el
abri/J do aumento de la produccifn, duplic el stock entre junio y septiem~
contml:i valor del stock a precios de concesionarios entre esos mismos
br:s'es pas§ de § 3.708 millones a $ 8,747 millones, En el dltimo trimestre
il

' geclin ain mds el nivel de ventas lo cual produjo un nueve aumento del
e

iock pese a 1a disminucién de la producciSn, En enero iltimo la produccifn
jeclinﬁ nuevamente a 8,743 unidades contra 12,849 de diciembre y 11,612

4o enero de 1965,
Cuadro N© 9
VENTAS, STOCK Y PRODUCCION DE AUTOMOTORES DE

LAS EMPRESAS ADHERIDAS A ADETA
(en miles de unidades)

Relacién1: 3

Ventas Stock (a) Producci6n
Perfodos
(1) {2) (3) {en %)
1963 84,385 4,919 82, 893 101, 8
1864 150, 354 4,553 149,988 100,2
1363 172,163 11,371 178,981 96,2
Enero/Marzo 38,304 4,411 38,162 100,4
Abril/Junio 46,819 4,645 47,053 99,5
Julio/Septiembre 45,519 9, 420 50,293 90,5
| Octubre/Dicbre, | 41,519 11.371 43,470 95,5
&) ATt de cads perlodo,

FiENTE, Elaboracién propia sobre datos de ADEFA,

Rty Aunque 1a mayor parte de las empresas automotrices estin ya muy
torgg 48 a alcanzar el porcentaje de integracifn nacional que se previs
imo en log programas del régimen oficial de promocién de esta

m,
Lty
dad, Cabe gefialar que esto sblo es v4lido para las plantas terminales,
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tado de Iag unidades produei

» 1o tlenen restricciones
8us preductos, por: lo que la susti

L.5.: Construcciones

Seglin el B.C,R, A, la construceién de edificiog
en 10%( construccién privada

Este organisme. atribu
a las mejoras en lag condic
oficial como privada,

vasto alcance para facilitar la
Parte de la consiruccién Teside

los dltimos meses ge nota cierta d

Sin emba

Cuadro

das. es todavia e] 40%,

ye la mayor actividad ea
iorles del.lfipanciamiento, '
rgo, se sigue notan
construccién de viviendas
ncial se dirige a Ia clase media y alta, E
ificultad en las ventag de este tipo ds

N® 10

CONSTRUCCIONES NUEVASI‘Y-AMPLIACIONES.
Promedio trimestral en miles dé m2,

¥ otras obras Craci
15% y del sector pdblico 5%).

el sector Privady
tanto ‘de fuente banearsy
do la faltg de planes dg
Populares, Gran

Perfodo | PERMISOs OTORGADOS . CERTIFICA(I})EDSO gINALES m
Cap. Fed.| Gr.Bs.As. | Iterior Cap, Fed, |Gr. Bs, As, | Interior
1961 603,42 | 65,6 508, 0 398,1 211,4 | 308,4
1962 -633,7 637,6 560, 0 390, 0 203, 6 314,8
1963 405,9 533,7 632, 5 334,5 156,0 | 422,5
1964 455, 3 545,0 610, 2 429,1 167,5 | 318,3
1965 '
En/Mar| 408,6 647,6 598, 3 258,3 140,3 | 3081
Ab,Ju | 561,1 672, 0 657,3 307,0 | ‘137,8 | 346.5
Jul/Set | 677,1 772,0 321,1 132,8
"FUENTE: Elaboracifn propia gobre datos de Ig D.N,E.C,

P

En general no se registraron problemas de abastecimiento de ma-
| .les y de oferta de manc de obra,
b mg,l

Cuadro N©

11

DESPACHOS DE CEMENTO PORTLAND POR DESTINATARIO
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. Sector Sector TOTAL
Piblico Privado
—— 718,0
157,9 560,0
61 ' 25,0
1262 149, 0 276, 0 ;28 0
1963 136, 0 492, 0 714:5
1964 164,9 249,8 795, 2
1965 17,8 619,4 739, 1
En/Mar, 162, 8 576, 3 764:5
Ab/.Jun. 163,0 §0L, 848, 8
Jul/Sept. Tom s 033 6 828,4
Oct/Dic, 194,8 ’
1966 277,1
Enero. (1) 55,2 gﬁ;’g 261,5
Enero 1965 (1) 52,9 i
(" Datos del mes. |

e —————

FUENTE: Asociacién de Fabricantes de Cemente Portland,

En el Cuadro NO 12 se aprecia la declinacifn de la c;hstnlw:;gn
: : . N
m"i"ienda a partir de 1950 y la ligera refupgrai:_ldn ;'35?1 1:1);315 fsizazgiamiento
- 21 eclinac
0 de 1960-64, Se observa, ademais, a 10 "
lico ¥ de la participacifn de las inversiones en vivienda en la inve
l interpa,
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El estancamiento de la produccién es reflejo de la cafda de la
Cuadro N©° 19 - gvidad de exploracién y perforacién de nuevos pozos.
3

INVERSIONES EN VIVIENDA Y FINANCIAMIENTO Cuadro NO 14

Rem APERTURA DE NUEVOS POZOS
laversitn en viviends F]NA(NCI%I\;[IENTO inversién en ev:a '
en i e TE ‘ .
(en millones de Pesos v'1endg via invep, Nuevos mzqs Ngevos pozos Relacién b : a
de 1960 P 8ién bruty intep, - de exploracifn entrados en Total en 9
) Publico Privado (en %) ™ y avanzada explotacitn 0
1950-54 32,453 10 (Y 80 (1) o T @ ®)
1955-59 32. 078 31 |
* 69
1960-64 29. 150 3 o fg 1960 233 933 1.167 4,0
1365 29.392 9 81 13 1961 239 1,400 1.639 5,9
; :
(") Sobre la base de 1953 y 1954 . : 1862 277 1.017 1,289 3,7
FUENTE: Elaboracién propia sobre datos del informe argentino g CIEg 1963 217 589 806 2,7
marzo de 1966, . '
| 1964 170 336 506 1,9
' | | 1965 195 357 557 1,8
1.6. Petréleo, canteras ¥ minas.

1.6,1, Petréleo :

La extraceién de petréleo crudo (exclufdo gas) ge redujo en 2,1%

Cuadro No 13

PRODUCCION DE PETROLEC CRUDO
trimestrales en mileg de m3})

{ Promediog

S|
Total — Ex- Compafifag Compafls
contratigtas privadas
Iy
1960 10,152 7.126 2,465 562
1961 13,428 9,135 3.7714 520
1962 15,613 10,438 4,689 487
1963 15,444 10,318 4,712 432
364 15,943 10,779 4,817 346 he
65 15,621 10,
0.198 5,111 3412) x

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos oficiales,

FUENTE: Elaboracién propia sobre datos oficiales, _

La cafda del total de pozos nuevos es notable si se compara el
whal nivel de inversién en este item con el alcanzado en 1960/62, &poca
% que operaban las empresas subcontratistas, que intervinieron masivamente
% la actividad de inversifn. Sin embargo, la alta proporcién (mayor de 4)
eglstrady en aquel. perfodo entre nuevos pozos en explotacién y/pozos da
%ploracién y avanzada, obedece, en buena medida, al aprovechamiento por
Rrte de esas empresas de dreas ya exploradas y a su polftic? de explotacién,
Me tendi6 a extraer ripidamente las reservas puestas a su disposicifn, con
- “lsecuencia de una mé4s r4pida declinacién en el rendimiento de los pozos.
0 ®mbargo también se obgerva, aunque en forma m&s moderada, una cafda
Pozos de exploraci6n y avanzada lo que revela que la actual polftica petro-
4 no ha reemplazado la actividad de las empresas contratistds. Como
.t“°S Seflalado en otros informes este hecho es grave por el ripide creci-
o de la demanda de petréleo y el impacto creciente de las  importaciones

lep
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en el balance de pagos debido al estancamiento de la produccién nacional,

La nueva politica petrelera de fines de 1963 implicé hacer Tevae
exclusivamente sobre YPF la actividad de exploracién y perforaci6n, pmf
blemas de fhdole financiera y de organmizaci6n interna de la empresa b
indudablemente influfdo en la debilidad del proceso de recuperacién ep estag
actividades. Prueba de ello es la falta de cumplimiento de 10s program,,
trazados para 1965 que prevefan la apertura de 219 pozos de exploeracléy ¥
avanzada y 660 de explotacién, En 1965 la apertura de nuevos pozos de g
ploracién y avanzada estaba todavia un 30% por debajo de 1962.

Como consecuencia de la baja en la produccién y de la mayo
demanda, fué necesario aumentar las Importaciones de crudc durante 19g;
en 140%, En enero y febrero de 1966 la produccién de petr6lec alcanzé 2.7
millones de tn., que representa un aumento del 6,4% sobre el mlsmo perfoéﬁ
del aiio anterior,

Cuadre N© 15

IMPORTACION Y ELABORACION DE PETROLEC CRUDC
(en miles de metros clibicos)

Afios Importacién Elaboracitn
1960 3.684 13,627
1961 2,082 14,849
1962 1.215 16.771
1963 949 16,306
1964 1,708 17,334
1965 4,205 19,509

FUENTE: Elaboracifn propia sobre dates oficiales.

La inyeccifn a redes de gas natural aumentS en un 22% duran®®
1965, alcanzando un nivel equivalente a 3,350,000 m3 de petrélec crudo:
Este incremento se apoy$ en habilitaciones parciales del gasoducto del gur:
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a

j (6.2 Otros rubros.

Continué azumentando la produccién de carbén mineral, llegando a
540.000 tn, lo que representa un incremento del 27,5% respecto de 1964,

Las ramas extractivas de materiales para la construccién crecieron
jorde con esta actividad, También fue mayor la extraccién de materiales
mefﬂmﬂros (especialmente plomo) y de otros minerales para uso industrial,

ar

17. Transportes, electricidad y gas.

Se estima que el transporte de cargas por ferrocarril aument$ de

190,700 millones de tn/km en 1964 a 22,400 en 1965, A pesar de no contarse

wn estimaciones fehacientes no es aventurado suponer que el transporte en

,miones haya crecido en alrededor del 10%.

En electricidad se estima que la produccién auments de 10,300
pilones de kwh en 1964 a 11,300 en 1965. La expansi6n de la produccidn
fie estimulada por la mayor demanda de la industria y del consumo domi--

"dliario, La habilitacién de nueva capacidad en afio§ anteriores y en 19635
Jermiti6 atender la mayor demanda sin restricciones. El atraso del plan de

iwersiones probablemente provocard dificultades en el abastecimiento a partir
de 1967,

La distribucién de gas por redes alcanzé a 3,420 millones de m3
{de 9,300 calorfas ) en 1965, esto es un aumento del 22% sobre 1964 que se
Wi pogibilitado por la mayor utilizacién del nuevo gasoducto del sur., El gas
 tubos alcanzé a 470 millones de m3 (de 9,300 calorfas) esto es un aumento
el 32% sobre 1964, debido a la mayor difusién del uso de garrafas en zonas

1 ; o
U servidas por cafierfas.

N El gas sigue ganando mercado desplazando a "combustibles. pesados
e?:doﬂ en la actividad industrial y al kerosene y otros combustibles tradi-—
Males en el consumo de los hogares, El plan de mejoramiento ¥ ampliacién
*las redes de distribucién que esti en plena marcha, gravitardn considera-

‘Mente en la mayor participacién de este combustible,
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II. DEMANDA GLOBAL

Al cierre de 1965 ¥ en los primeros meses del afio se
:;ig:i ::gt}llrll?()s tendencias de la demanda global que puntualizamos el;la ]rlmae(:g-
cre;ér o ;‘I;’l?. flIl_.a dem:i.nda originada en el sector rural ha dejado do
grece : a tuerte caida de la produecidn de trigo y al empeoramj :
8 precios reales de la produceién agropecuaria en los tltimog me::?

Esto dltimo esl particularment
' . € observable en log Precios (
hacienda a partir de agosto Gltimo: en el dltimo trimestre de 1965 log presiol:

agropecuario puede recu
de . perars
0 consecuencia del aumento del 10% esperado en la faena de haciend.:

;f;ftl:un: durante. 1966 y la excelente cosecha de mafz anunciada También
-duy en el m1§m0 sentido la eliminacién del impuesto del 5% a 1a produc
€lon agropecuaria. De todos modos la demanda originada en el sector rural

ha dejado de jugar e! rol acti
recesitn de 1oains. activoe que tuvo en la fase de recuperacién de la

Tambig i 313
privado a ir '_bl‘;nl se Observa.n 51gnos de debilitamiento en el consumo
mesed, P aves del comportamiento de las ventas minoristas en los ltimos
esed, i ; :
or ofra parte, la inversién privada, salvo en construcciones de

>
ViV lellda conserva, el com por [’.aIIllel'l to paSlVO e llal 0 nuestros
qu. Sé€l amos en

lacién ;:rf;iid;a lo:‘s recursos de lz.ls empresas se ha voleado en la acu-
ros o n .t dursb;lancu:ls de algunos bienes industriales {(incluyendo autome-
- debﬂitamient(:)idesl e consumo).lo cual contribuy6 a compensar el efecto
o otitamienta e :i;s ventas registrado a fines de 1965.sobre los niveles
o o . . In embargo, el aumento de lag existencias acentfia las difi-
: €9 Hnancleras de las empresas y puede magnificar, mds adelants, el
Impacto de una eventual reduccitn de las ventas y de la l’iquidez N

mente o E;)I; pc:lml;;o, elAgasto plliblico que habfa ido disminuyendo sustancial-
oparar - somepel fpa?swo. hacia el tercer trimestre de 1965, ha vuelto 8
it ot ac' Or importante de expansibn de 1a demanda glObal 3

cuarto trimestre del afio basado, El déficit fiscal también b8

3 51
|

ireci'do invirtiendo la tendencia declinante registrada a partir de fines
c

‘de 1964-

En resumen, pues, se advierte un debilitamiento de los diversos
cE,mponentes de la demanda global compensada en parte por la expansitén del
gsto piblico y el déficit fiscal., Como las exportaciones contindan en altos
jveles ampliando el campo de maniobra de las autoridades para enfrentar
'l mayoT nivel de importaciones y las operaciones de renegociacién de la
jguda externa, el sector externo no obliga al gobierno, por ahora, a la
Jopcidn de medidas severas de contraccién de la demanda y/o mayores
restricciones a las importaciones y los pagos externos,

11. Consumo privado

| Bajo el efecto de la contencifn de los ingresos reales del sector
syropecuario y la desaceleracién del crecimiento de la produccién y empleo
‘f.udustriales, los ingresos' personales y, en consecuencia, el gasto privado
“de consumo, han tendido a estabilizarse en los dltimos meses de 1965 y los
‘primeros de 1966. Esta tendencia es confirmada por la siguiente observacitn
chntenida en el dltimo informe del B.C.R.A. sobre la situacién econbmica:
|"Se ha observado, en los dltimos meses del afio, una atenuacién del ritmo
'l aumento de las operaciones, dentro de los nuevos niveles alcanzados, en
s diversos sectores del comercio minorista”, En algunos rubros de bienes
de consumo durables como automéviles y heladeras, se produjo una dismi-
t lueibn de las ventas, En cambio, estimamos que no se han producido cambios
 preciables en alimentacibn e indumentaria,

Durante la fase expansiva de la recuperacifn econémica de 1964 y
1965, ge produjeron cambios importantes en la composicién del consumo
frivado con una mayor orientacién del gasto a los bienes de consumo dura-
flero y las construcciones residenciales, Este tipo de gasto tiene efectos
hdirectos de impulso a la actividad interna mayores que el gasto de consu-
D0 en aljmentacién o indumentaria, La ripida expansién de las industrias
Detalfrgica, eléctrica, automotriz y de construcciones se explica por aquella
rentacién del gasto privado de consumo ya que la demanda de bienes de
Uversin (magquinarias, equipos, etc.) se mantuvo rezagada en todo el
Perfodo, Esta tendencia se ha debilitado en los tltimos meses de 1965 y
Mimeros de 1966 al estabilizarse el nivel de los ingresos personales y el

. Bsto de congumo de los particulares,
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Resulta de sumo interés analizar el fenémeno mencionado de log
cambios en la composicin del gasto de consumo privado, Estos Cambjq,
correspenden a variaciones en la disposicién del ingreso nacional, A log
efectos de este andlisis debe considerarse el gasto en bienes durableg de
consumo como una disposicibn de ahorro en los planes individualeg, Este
concepto "amplio" de ahorro personal conduce a reconccer que la taga de
ahorro asf definida ha aumentado consecuentemente con los incrementog de!
ingreso real operado en los dos dltimos afios. Pero los cambios en la gig.
posicién del ahorro en favor de los durables de consumo {inclufda 1a Cong-
truccién residencial) y 'contrario a la inversién en sectores Productivog
obedecen, en buena medida, al contraste entre las facilidades de financiacigy
-con que cuenta la compra de durables de consumo y el imperfecto funcioga-
miento del mercado de capitales y su ineficacia para canalizar fondos del
piblico hacia las empresas con fines ‘de inversifn,

2,2, Gasto publico

Hacia el fin de 1965 se registré un fuerte aumento de las eroga-
ciones de la Tesorerfa vinculado  a los pagos de fin de afio y a la puesta
al dfa de numerosos compromiscs atrasados, segin se analiza en e
Capftulo VI, Ademds, en los primeros meses de 1966, los ingresos de
rentas generales deglinaron por primera vez desde 1963, Como consecuencia,
la ‘adicién neta del sector piblico a. la demanda global a través del déficit
aumenté sustancialmente en el dltimo trimestre de 1965 y primeros meses
de 1966, Esta tendencia es en parte, producto de la intencién deliberada de
las autoridades de paliar el debilitamiento de la demanda global y la con-
tracci6n de la liquidez registrada durante el afio y, en parte, producto de
lag dificultades en la recaudacién de rentas generales que previmos en
nuestro anterior informe,

En el curso de 1965 ge observé una nueva declinacién de la parti
cipacién de las .inversiones de la Administracién Central en el total de
erogaciones de la Tesorerfa, Esa participacién decliné del 11,9% en 1963 ¥
11,3% en 1964 a 10% en 1965. En la expansién de los fltimos meses ha sid
nuevamente el gasto corriente del gobierno el que ha jugado el papel ™
activo., Por otra parte, el deterioro reciente de la situacién de Tesorerffi
permite anticipar dificultades crecientes para el financiamiento de la inver
si6n pdblica con lo cual la demanda de este origen seguirf jugando un pare
pasivo,

dics anteriores,
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: 23. Inversién privada

1 En nuestro anterior informe sefialamos los factores que en nuestra

jopinidn continfian desalentando la inversién privada, Esos factores siguen
apgrando ¥ explican el comportamiento pasivo de la demanda privada de
maquj_narias ¥ equipos para la industria, el agro ¥ los otros sectores de
gotividad. El desaliento de la inversi6n privada se refleja en el bajo nivel
je las inversiones en equipos en toda la economfa nacional conforme se
wﬂﬁZé en la Parte I de este informe, Segin nuestras estimaciones, en 1965
jp inversién bruta en equipos fue 21% inferior a la de 1961, Es particular-
pente notable la cafda de los equipos de origen importado que disminuyeron
fe u$s 584 millones en 1961 a u$s 220 millones en 1965, Por otro lado, la
groduccidn nacional de equipos, exclufdos vehfculog de transporte, declind
o 19% entre 1961 y 1965,

La demanda para la industria de la construccién ¥ sus materiales
rgistrd, en cambio, una ligera recuperacién que se reflej6 en el aumento
dela produccién de cemento, otros materidles y de la actividad de la cons-
tuecidn, El aumento se originé durante 1965 principalmente en la construc-
tifn de viviendas que, sin embargo, no. ha recuperado aiin los niveles de
En efecto, en 1965 la inversifn en vivienda alcanzé a
$29,392 millones (de 1960), esto es, un 4% mds que en 1964 pero 16%

mnos que el promedio de la década 1950/59,

La ausencia de una polftica de financiamiento a mediano y largo

Mazo para la inversidn industrial, las restricciones a la obtencién de recur-
{ ¥ externos, la declinacién del nivel de ahorros del sector rural y la

Bcertidumbre acerca del futuro polftico y econdémico del pafs permiten
flponer que la inversién privada seguirf jugando un papel pasivo en el futuro

“rcano y en consecuencia no contribuirf a la expansién de la demanda
flobal, '

i, Exportaciones

f En 1965 las exportaciones alcanzaron u$s 1,490 millones y, con-

“Me a nuestras estimaciones, alcanzarin a u$s 1.500 millones en 1966,
8ostenido alto nivel de las exportaciones fortalece la situacifn econémica

¥neral aunque al estabilizarse en su actual nivel dejan de jugar el papel
Isivo en la demanda global que desempeiiaron entre 1963 y 1965,




III. EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD

Segfin la dltima encuesta sobre emplec y desempleo efectyy
CONADE en octubre (ltimo, la tasa de desocupaci6n en el Gran Buengg Ah.r
ascendfa a 4,4%. Se carece de datos mis recientes sobre la materiy p:”
estimamos que no se han producido cambios sustanciales, No habigy, n

d
superado el tope de produccién industrial alcanzado hacia el tercer tl'ime:;:

dam

de 1965, cabe suponer. que se ha interrumpido la disminuecién de la tasa ¢ {
desempleo, Seglin fue analizado en nuestros anteriores informes, en g fry 5

del Gran Buepos Aires, la tasa de desempleo fue disminuyendo progresiy,.
mente del 8,8% en julio de 1964 al 4,4% en octubre de 1965. No cabe duds
de que subsiste una tasa de desempleo superior a la que puede considerarg,
compatible con una situacién de pleno empleo, Si a esto se agrega la dy.
ocupacifpn disfrazada. en varios sectores de servicios, particularmente g g
sector pdblico, poca duda cabe gue la economia argentina continda reveland
su incapacidad de emplear productivamente su fuerza de trabajo, Com
scitalamos en otras ocasiones, s6lo la aceleracién de la tasa de desarroll
¥y la expansi6n de la capacidad productiva puede resolver. este .problems e

condiciones de creciente productividad, salarios reales y 'niveles de vid,

Concurrentemente con el mantenimiento de una situaci6n insatisfac-
toria en materia de empleo subsiste un margen elevado de capacidad ocios
en la capacidad productiva instalada en la industria. No se ha modifica
nuestra estimacién anterior en el sentido de que la relacién entre la pr-
duceifn efectiva con respecto a la produccidn mixima oscila en el 65%, @
Io cual no se habrfan alcanzado afin los niveles de 1961, Esta .situaci
eatd revelando serias fallas estructurales en la economiz atribufbles @_5“
mayor parte a la insuficiente integracién del sector industrial y a la crfrd
insuficiencia de la capacidad de importar para abastecer cantidades adec™
das de insumos industriales,

Segfin puestras estimaciones la productividad por obrero ocups®
la industria manufacturera creci6 nuevamente en 1965, segdn se 08

' el
en el Cuadro NO 16, Esto es atributble, en parte, a la mayor cantidsd®

horas trabajadas por obrero consecuencia del proceso de recuperacidn mu
dustrial y, en parte, a la mayor eficiencia derivada, principalmente, dedﬂ
mayor dotacifn de. capital por hombre ocupado., Sc observa en d C“ad,
NO 16 que Ia dotacién de capital por hombre 6cupado auments en 27%1&
1965 con respecto a 1963 lo cual es atribufble a la mayor utilizaci6? de
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cidad existente en 1963 antes gue a las ampliaciones efectuadas desde
gioncess ‘Relacionando el aumento del producto bruto industrial con el de
c‘fjtpacidad productiva utilizada se observa una declinacién en 1965 con
reSPecw a 1963 lo cual puede atribuirse al hecho que, al aumentar la utili-
ﬂciéﬂ de la capacidad productiva existente, comienzan a ponerse en pro-
duccidn los equipos relativamente menos eficientes. Sin embargo, la pobreza
i informacién en esta materia impide, por el momento, explorar adecuada-
mélte el tema,

Cuadro N9 186
NMOUSTRIA MANUFACTURERA: CAPACIDAD PRODUCTIVA UTILIZADA,

9CUPACION, PRODUCTOQ BRUTC Y PRODUCTIVIDAD DE LOS FACTORES,

yi
-l

1963 = 100
Capacidad
Capacidad | Ocupaci6n | Producto | productiva | Productivi-| Producti-
Aios | productiva | de mano | bruto in- [ por obrero| dad por |vidad del
utilizada de obra dustrial ocupado hombre capital
{1) {2) ) (4=1:;2) [(6=3:2) |(6=3:1)
1964 115,8 104,0 114,3 111,3 9,9 98,7
1665 138,5 109,0 127,5 127,1 116,9 92,1

egtimaciones.

{ FUENTE: Elaboracién propia sobre datos oficiales y nuestras
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IV. PRECIOS, SALARIOS, COSTOS Y GANANCIAS

4.1, Precios
4.1.1. Costo de vida,

El ritmo de aumento del fhdice del costo de la vida se ha acelery,
con rapidez durante 1965, Esto queda revelado por el hecho que mienh-a:
el promedio anual del fhdice crecib en 28,6% entre 1964 y 1965 el aUmeny,
entre los meses de diciembre de ambos afios fue del 38,2%,

Cuadro N9 17
COSTO DEL NIVEL DE VIDA EN LA CAFPITAL FEDERAL

Nivel | Alimen- | Indumen- | Gastos Aloja~
Perfodo General | tacidn taria Grales Menaje mi:nto
I - Variaciones |porcentuales anuales (1)
1958 31,6 31,5 22,3 31,3 30,3 2,1
1959 113,8-| 133,3 78,0 94,6 162,7 20,3
1960 27,3 22,8 43,2 29,3 4,5 77,8
1961 (2) 13,7 11,0 21,6 13,3 32,5 21,2
1962 28,1 28,6 23,5 34,8 39,4 8,0
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 9,5
1964 22,1 26,8 19,7 15,6 11,2 2,4
1965 26,6 25,3 27,7 30,6 28,2 23,1
1966 (2) 38,4 35,6 34,0 39,5 29,8 | 111,2
II - Variaciones pdrcentuales trimestrales (4)
1965 :
Mar 65/Dic 64 3,4 -0,4 6,3 9,3 13,7 21,4
Jun/Mar T.4 8,2 9,6 6,4 -8,9 4,8
Set./Jun, 8,3 9,9 7,5 5,9 3,9 -
Dic/Set, 14,9 18,7 7,1 10,8 24,6 -
1966 A
TFeb, /Dic. 85 -0,2 -7,5 2,3 7,6 6,2 101,6

(1) Corresponden a la relacién entre cada afio y el correspondiente inmedia~
to anterior, (2) Nueva serie con base 1960, (3) 2 primeros meses €8~
pecto 2 primeros meses 1965, (4) Ultimo mes de cada trimestre TesPec”
to al dltimo mes del trimestre anterior, e

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

a7

Conforme sefialamos en nuestro anterior informe, el propésito

,] de un aumento del costo de vida en 1966 del 12% es de cumplimiento
ﬂﬁclasible. 5i entre diciembre de 1965 y diciembre de 1966 el avmento fuera
[ 12% el promedio de todo el afio 1966 estarfa 28,5% arriba del promedio
1965, Pero las presiones inflacionarias en la economfa y la incapacidad
obierno de ejecutar su politica de precios y salarios indican que el
ento entre los dltimos meses de este afio y el anterior ne serfa inferior
“5%, con lo cual el aumento promedio para todo 1966 con respecto a 1965
serfﬂ, de 34,3%'

W Precios mayoristas

En 1965 (11 primeros meses) el nivel general de precios mayo-
fitag creci6 en 23,4% contra un 28,6% del indice del costo de la vida, Esto
sl revelando un aumento del costo de la intermediacién y/o de sus mir-
pues de ganancia,

Cuadro N° 18
PRECIOS AL POR MAYOR
[ : -
‘: Perfodo Gelil;:all Ag::::l Ganaderfa | Industria | Importado
Variaciones porcentuales anuales (1)
1961 8,3 13,8 -2,7 8,6 =-3,2
1962 30,3 48,0 23,4 27,4 32,9
1963 38,7 31,7 40,3 26,3 ‘21,9
1964 26,2 9,8 54,0 26,0 13,9
1965 (2) 23,4 -4,1 21,0 3C,4 29,7
Variaciones porcentuales trimestrales (3)

1864
Mar 64/Dic.63] 5,1 -7,3 18,6 5,7 3,9
Jun/Marzo 7,3 1,9 14,2 71 4,8
Set/Junio 4,5 15,2 =-3,3 4,0 4,5
Dic. /Set. - -19,0 1,0 4,4 4,8
1965
Mar 65/Dic.64| 8,2 3,5 8,2 9,1 8,0
Jun, /Marzo 8,7 -2,1 8,8 10,4 13,4
Set. /Junic 6,4 15,0 3,9 5,7 4,0
Nov. /Set. 2,17 14,4 -4,9 2,5 1,4
{1) Corresponde a la relacidén entre cada afio y el correspondiente in=-

mediato anterior, {2) Once primeros meses 1965 respecto siete

primercs meses 1964, (3) Ultimo mes de cada trimestre respecto

_al dltimo mes del trimestre anterior.

;F -
‘ UEN'I‘E: Elahoracién propia sobre datos de la D.N,E.C.
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Segiin los datos elaborados por el Ministerio de Trabajo y Segur
dad Social cuya cobertura mencionamos en nuestro informe anterio, .
aumento- del salario real de obreros no calificados de la industria Cl"eci(';
3,1% en 1965, es decir alrededor de la mitad del crecimiento Tegistray,
para obreros peones conforme a los datos de la D.N.E.C,

) En cuanto a la polftica de salarios trazada por el Gobierno Pary
1966, puede afirmarse que el propSsito de evitar traslaciones a log COstog
no mayores al 15% de los aumentos de salarios, ba quedado desvirtuads por
las renovaciones de convenios laborales en lo que va del afio en los cuale
los aumentos son generalmente superiores al 30%. Se conforma asf el criterj
gustentado en muestro anterior informe acerca de la imposibilidad de cup-
plimien®v de la polftica trazada por las autoricades.

4.3. Costos y Ganancias

En el tercer trimestre de 1965 se registraron cambios de interés
con respecto a la evolucifn de algunos componentes de los costos industriales:
No se produjeron cambios en los precios industriales mayoristas reales ¥
se registr6 una declinacibn en los precios reales de insumecs imporm_dmz
una nueva cafda en la de los insumos de origen agrfcola., En camblor‘:J
Tegistrs un aumento de los precios realeg de los insumos de origen ganadzlih;
Se carece de datos sobre productividad de la mano de obra pero aunque, 105
no haya crecido, la disminucifn de la incidencia de los salarios en los €08 o
industriales indica que los salarios continfian sin presionar la estructurd ™
costos, conforme a la experiencia de los dltimos tiempos gue hemos pun
lizado en informes anteriores.

1
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Cuadro NoOo 21
EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LOS COSTOS
(Variaci6n porcentual)
Precios MANO DE OBRA | Materias { Materias| Bienes
Industriales . Produc-| primas primas [Importa=-
perfodo mayoristas Salarios tividad ganaderas|agrfcolas| dos
(1) (2) (3) (4) (4) (4)
—
I- Variaciones A_nua.les (5)
1961 1,6 14,7 | 10,6 -11,6 3,3 | -22,1
1962 ~2,1 -1,7| 0,5 - 3,2 16,1 8,8
1063 -1,9 -1,1 | -4,4 11,0 4,2 - 7,5
| 1964 -0,2 2,8 | 16,8 22,0 -12,8 |-9,6
1965 (6) 5,7 2,2 | 5,8(n| ~5,4 -28,8 |- 1,3
- | 1964
| ter, 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 -
{to, trim, 1,3 ~2,6 | =8,4 0,2 - 82 |-0,5
11965
ler, trim. 2,9 3,7 | -5,0 -2,2 -16,4 0,3
2do, trim, 2,0 -1,4 | 9,5 - 5,5 -9,4 3,4
3er, trim, - -1,1 5,1 -2,6 |- 4,9
—
(1) Indice de precios industriales mayoristas deflacionado por el nivel ge-
neral de precios mayoristas, '
) Relacién entre salarios de convenio para obrerog oficlales y el fndice
de precios industriales mayoristas,
() Relaci6n entre el fadice de volumen ffsico de la industria manufactu-i
Tera y las horas—obrerc trabajadas,
{) Idice de precics mayoristas para cada sector deflacionado por el fn-!
dice de precios industriales mayoristas,
(5) Corresponde a la relacién entre cada afio y el inmediato anterior,
69 primeros meses de 1965 respecto de igual perfodo de 1964,
:;) 7 primeros meses de 1965 respecto de igual perfodo de 1964,
) Corresponde a la relacidn entre el promedio de cada trimestre y el

\Efgedio del trimestre anferior,

L
T
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El sector pliblico jugs un papel relativamente menos expansivo que
1964 desde que, en valores absolutos, el incremento del crédito al sector
Jiciel fue en 1965 inferior en $ 20 M., al de 1964, Esta contraccifn' es aiin
g5 notable si se toma en consideracién la financiacién neta de la Tesorerfa,
Eedida como el incremento del eréddito al sector oficial {§ 82,5 M, ) menos
o incremento de sus deplsitos ($ 24,8 M, ), En este supuesto el aumento
5.1. Creacion de medios de pago i los créditos netos utilizados por la Tegorerfa {$ 57,7 M. ) fue en 1965
’ . | ¢ 19%, en comparacién con el 42% de '1964, La disminucién de las necesi-

; La creacifn de medios de pago ascendié en 1965 a 217,5 M, fzdes de financiamiento de la Tesorerfa a través del sistema bancario
r que significa un incremento del 30% sobre el saldo al 31.12,64, 'La' partic;- shedece a la réduccibn del déficit y 2 los cambios en su financiamiento que
pacifn de los distintos sectores sobre dicho ineremento fue la siguiente; g analizan en el Capftulo VI,

Y. MONEDA Y CREDITO

Cuadfo NO 22

’

o CREACION DE MEDIOS DE PAGO )
FACTORES DE CREACION 1964 1965 (VARIACIONES DEL PERIODO EN $M) (1)
‘ : % ’
Sector Sector Oficial Sector Total
Sector Externo 2,2 10,5 Externoj | J.N.G.| Resto | Total | Privado
i
Sector Pfiblico 49,4 38,0 | 1962 -13,3 - 32,4 | 32,4 | 21,6 40,1
5 0 | 1963 8,6 58,7 | 58,7 33,5 100, 8
Junta Nacional de Granos 5,7 ’ | 1964 - 4,4 11,6 {101,0 |112,6 87,5 204, 5
‘ o 16,5 | 1965 22,8 19,6 | 82,5 (102,1 92,6 217,5
\ Sector Privado ’ : i | ler, Trim, -2,7 21,0 31,7 52,7 11,3 61,3
\ 100.0 . | 2o, Trim, | 7,8 8,5 | 12,3 | 20,8 31,2 59, 8
_ Total - 100,0 ’ | Ser. Trim. | 13,4 -0,8 | 14,1 | 13,3 2,9 49,6
4o, Trim, 4,3 -9,1 24,4 | 15,3 27,2 46, 8
| 1965/66
- | dic64/feb 65| -4, 8 17,1 23,4 | 40,5 21,4 57,1
. B dic 65/feb 66| 8,4 -1,2 34,6 | 33,4 23,8 65,6
) lo qué {l) Corresporde a la variacién entre la situacién al dltimo dfa d
i ibn de 1965 difiere con la observada en 1964 en POL: situac a imo dfa de
“ L‘; Talturi?f:r ;ar ticipacién del sector externo y de la J.N.Ge Ls cada trimestre y la del tltimo dfa del trimestre anterior,
s8e relrlere

; . i les.
‘pfimera fue debida a la reconstitucién de reservas Internaciona ivado

cuan fue mo

to al mayor(svo(lium;an de crég;to azg;dilzyzrla p::feta;eéiﬁo o través © | TUENTE: Elaboracién propid sobre datos del B,C.R.,A.
en la financiacién de las cosechas c¢ orvel”
dicho organismo, en contraste con la situacién de 1964, en que la It

cifn de los exportadores privados fue muy activa,
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Es interesante comparar las metas y los resultados de la polftje,

monetaria de 1965.

Metas establecidas ncrementos
Factores de creacién registrados
en $ M, en § M,
4 23

Sector externo

Sector oficial (neto)

Sector privade (1)

Total

Factores Absorcién -

Liquidez total de,particulares (2)

58
112
193
-26
187

40
105
149
-9
140

(1) Incluye J.N.G.
entas inclufdas en el rubro ‘otros depfsites de pocz

{2) Comprende algunas cu
movitidad" (en su casi totalidad depdsitos previos de importacién sobre los
cuales los bancos deben conservar un encaje del 100%), que deberfan figu-
rar entre los factores de absorcién, Su monto alcanza los $ 30 M.

Dos son las principales discrepancias entre metas y resultados: el
sector externo y el sector oficial, La primera obedece a una re_constitucidn
de reservas de oro y divisas mayor ala prevista. La segunda digcrepancia
tuvo su origen en las estrecheces. financleras de la Tesorerfa durante el
mes de diciembre. En ecste mes se. crearon $ 20 M. de los $ 58 M, del

total anual.

tro dltimo informe las autoridades,
los filtimos trimestres de 1965 2

optaron por expandir
orerfa

Conforme prevefamos en nues
enfrentadas a la iliquidez creciente en
la expansi6n de los gastos fiscales de fin de afio,
fuertemente la oferta monetaria a través de las operaciomes de la Tes

con el sistema bancario..

De todos modos, si se descuentan de los medios de Pagos de
particulares de $ 167 M. creados durante 1965 los $ 30 M. .de depfsitos de
poca movilidad esterilizados, se coneluye que la meta de expansiﬁn."tl‘azada
por el Gobierno fue cumplida, Sin embargo, mientras las autoridades PI:O"
nosticaron un aumento del nivel de precios no mayor al 22% enila prictic
fue, entre diciembre’ de 1964.¥ diciembre de 1965, del 38,2%. Ello ratificd
el punto de vista reiteradamente expresado en nuestros informes-acere f
1a inutilidad de toda politica de estabilizacin concentrada en frenal la in
flacién mediante la exclusiva restriccién]de la oferta ‘monetarta.

—febrero 1966 ge obgerva wa &

En el trimestre diciembre 1968 !
afio anteriols

pansién ligeramente mayor que' en el mismo perfodo del

sin.
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embargo, dado el aumento de los Precios, si se toman 1
as

de valor constante, cifras en pesos

la i
ge observa en el Cuad:c})( p;gszgnuzeilar:iiclnsi%;n inferior a la de un afio atrds,
i I dvorss s de crucin i modits 3o e, 5. setr v
de oro y divisas L(; I,‘Ilmportante dado el nuevo aumento de las r:;;::n .
Creacion dado la.fuerte Ul'lt;l. de Granos ha desaparecido como fuent 38
misma.a través del secmca daf de la cosecha fina y el financiamiento c? le
mento del crédito, tanto nl' privado. ]::In cambio, se observa un fuerte ine i
onsecuencia del ,d o en pesos coFrlentes como constantes, a la T e
eterioro de su situacién en los fltimos n’leses E?Sz?;%
. &di

a. SeCtDI‘ privado apenas C i -
1‘8016 ].0 (:I.lal ]I. ldi ca ue mino
. ¥ q en éI‘ in l'eales decli

5.2. Liquidez de particulares,

Alin trabajando con el conce

. t - -
decir incluyendo fondos précticamen Pto amplio de liquidez secundaria, es

tepbsiton 0o pocs mangaietic eVidte esterilizados en la cuenta "otros
, ente la desaceleracién del crecimiento

qu]. 8 mar en
de L‘l ].]. dez aun n tJO cuenta el ]‘I[(:[ emento del ValOt de ]. )
) a

transaccion

es de s

los precios y la produccién real, como consecuencia del aumento

! mento en

Este fen6meno
te absorcién, es 1

los m4s impor

a consecuenci ;
entre los cuales los dep:sniiclna el Juego de poderosos factores
tantes y ad S pPrevios para impo s
em portacion
Mos que impidieron précti 4s de las elevadas exigencias de efecti °s son
. N pricticamente la expansién secund efectivos mini-
cundaria,

INCREM
ENTOS ANUALES DE LA LIQUIDEZ DE PARTICULARES

T——
Liquidez Primaria | Liquidez Secundaria | Total
...1964 en § M
1965 108 54 162
102 65 167
1964 o %
1060 38 44 40
| 26 37 29
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C ¢}
imaria, la fuerte “expansién del mes gq tadro N 24
iquidez primaria, ) i6n  billet
Dentro de 12 cl(ﬁ::aciencia la; ﬂlteramén.de ;’aofglg;s las c?f::: LIQUIDEZ DE PARTICULARES
diciembre trajo como ho no reviste importancia mayor, wlating g, (variaciones del perfodo en $M.) (1)
orrientes. Este hechd ‘ de 1966' muestran la pa al
cuentasblc para los dos primeros melses ecomo es corriente que suceds
isponibles billetes :
g:)ii(ién de parte de esa masa de ! rf Primaria Secundaria
rincipios de afios. i1l -
P Perfodo Total Billetes Ctas. Ahorro Otrf)s de
_ y Subtotal ¥y pdsitos de
No 23 . Ctes.
) Cuadro monedas plazo. |poca mo-
fit s
RA DE LA LIQUIDEZ DE PARTICULARES 1]0 vilidad
CAMBIOS EN LA ESTRUCTU (en %) 1964 161,5 | 55,7 | 52,7 | 107,7 51,3 2,5
. ' ler. Trimestre 35,9 =7,0 26,5 19,5 12,9 3,5
iquidez Secundaria 2do. Trimestre 43,1 11,5 21,8 33,1 13,1 3,1
. imaria Liquide : ’ '
Liquidez Prim 3er, Trimestre 32,2 9,8 5,1 14,9 14,8 2,5
‘ N sub- | Anorro | Otros depﬁ-_ sTut;I 4to, Trimestre 50,3 41,4 -1,2 40,2 10,5 -0,4
o Total | ‘Bille- |Ctas. sitos de po-'] To
Perfod s |Gtes. | Total| y plazo ea movilidad 1965 167,2 68,9 | 383,1] 1020 33,1 32,1
fijo — ler. Trimestre 42,2 -9,6 28,0 18,4 15,9 7,8
j 2do, Trimestre | 85,4 5,7 (11,8 17,5 2,9 15,0
15 2,0 33,5 3er, Trimestre 28,8 12,2 2,2 14,4 10,6 3,8
- 100.0| 34,5 |32,0) 66,5 31, 4o, Trimestre | 60,8 | 60,6 -9,0 51,6 3,7 5,5
1964 ?
19%65/1966
¢ ;
_ 610l 19,8 19,0 39, dic. 64/feb, 65 6L1| 31,1 158 46,9 | 11,6 2,6
100,0| 41,2 [19.8] 6L, B L I W ROl Do B B 1,4
1965 : — — _
‘ ) datos del B,C.B.A. FUENTE: Elaboracién propia sobre datos del B, C.R.A,
FUENTE: Elaboraci6n propia sobre
KR -
. N de 139
cimiento 1
inquietante el menor ¢Te contrd
. un sfatoma inquie w 22% ol
En cambio eslazo fijo, que sblo aumen‘mroln erI;enor ljquide? fon
cuentas de ahorro Yupsa de ello debe buscarse en E;:stas cqusas © e
51% de 1964 Ifa-rrfgulso del movimiento mﬂatorm'tasas de i-“t‘n’resesresas
perfodo y en_el 1 ¢nuino, obligdndolo a buscar sobre las empos y
sobre el ahorT e B pérdida del poder adquisitovo e caja de atOTE
compensaran algo de rfa se hace mediante de?551t05 taria motivl er
cuya -gestién de tesorer o0, la astringencia mone ealizacions
plazo fijo. En este {iltimo caso, depdsitos de lenta T

. . ra
excedentes de tesorerfa disponibles pa
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En el trimestre diciembre de 1965—fecbrero de 1966, el Almeny,
de 1a liquidez total de particulares fue de 8,8% contra 11,4% en el Mispy,
perfodo del afio anterior. ‘Se acentfian pues, las condiciones de iliquidez dagy
el aumento del valor monetario de las transacciones en la economfa pop el
aumento del nivel de precios y el crecimiento de la produccidn real, g, el
Cuadiro N© 23 se observa un aumento de la liquidez primaria, principalmepy,
de cuentas corrientes, y una declinacién de la secundaria por las Tazoneg
antes apuniadas y las modificaciones en la norma de depfsitos previes 4,
importacién que -estd reduciendo el saldo de los mismos,

5.3. Situacién de los bancos comerciales

Mediante la reduccibn temporaria en las exigencias de encaje, 3
fines de 1965, se¢ logr6 aliviar el crecinete deterioro en la liguidez del
sistema hancario, Durante 1965 el mantenimiento de las altas exigencias de
efectivos mfnimos contuvo fuertemente la expansifn secundaria, El magyor
paliativo a esta gituacién fue el monto del redescuento del B,C,R.A., que
de wn aumento de $ 11,7 M, en 1964, pasé a un incremento de $ 52,6 M,
en 1965,

El otro hecho importante fue la variacién en la composicién de la
liquidez bancaria total, desde que pricticamente en 1965 los bancos coxlner—
ciales no pudieron invertir parte de sus disponibilidades en valores pfiblicos,
como s¢ habfa hecho en 1964, en que dicho modo de colocacién alcanzé
a $ 25 M.

El conjunto de medidas comentadas m#s arriba, esto es, mantenl”
miento de altos encajes y mayor participacién del redescuento, revelan ;JI:
decidida polftica del B,C,R.A, en mantener un alto grado de control 30 16;
1a actividad bancaria, articulando asf la polftica m#s general del contencl tz
en la creacién de medios de pago. Probablemente se esté llegando al li’rﬂltD
de la eficacia de los instrumentos de realizacifn de esa polftica, por C“.ﬁe
una mis restringida actividad de los bancos comerciales no serfa ?051 r,e’
manteniendo sus actuales costos operativos, Ello provocaria necesarlﬂmeﬂS
una presidn de los medios financieros para lograr la disminuciér.x dea
exigencias de efectivo mimo, situacién tradicionalmente preferldamsas
obtencién de un redescuento que compensara el mantenimiento de 1as
de encaje.

69
Cuadro NO 25
FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIA LES
(variaciones del perfodo en $ M, I8
— Usos FUENTES
Suma
Dis poni= CREDITOS . Active
bilidades | Oficia- | Priva- Qro DepS- | Oblig. | Otras ctas. ¥
les dos Total Y sitog con Pagivo Pagivo
(1) . divisas BCRA. 2) (8)
1964
Yer, Trim. 30,8 11,5 4,3 15,8 2,8 49,1 -1,5 2,5 49,1
2de, Trim, 13,0 24,9 24,8 49,7 -2,9 44,5 9,0 5,3 59,8
ser.Trim, | 10,5 0,4 | 29,3 [29,7| -2,0 | 30,8 3,7 4,4 38,2
4o, Trim, |[-28,8 8,0 | 29,0 |35,0] -1,5 8,2 0,2 -3,7 4,7
1965
ler, Trim. 50,0 ‘30,9 11,4 42,3 1,5 63,5 24,1 6,5 93,8
2do. Trim. 13,9 17,0 31,1 48,1 -3,5 ar,s 13,9 7,9 58,5
der. Trim. 7,2 11,6 19,0 30,6 -2,8 27,8 6,L 0,9 35,0
tto, Trim. | -27,2 -6,1 | 26,5 [20,4] -4,1 | 5,3 5,3 -10,9 -10,9
dic,64/feb. 63| 1,2 28,3 | 21,4 | 49,7 1,1 24,9 | 25,2 1,9 52,0
dlc.65/feb, 66 15,4, 7,8 23,7 31,5 -2,4 33,7 2,8 8,0 44,5
1) mcluye J.N. G, ‘
(2) Comprende los rubros Otras cuentas del Pagivo m#s Capital y Utilidades, inenos otras Cuentas]
del. Activo.
13) Los totales pueden no coincidir como consecuencia del redondeo de cifras.

FUENTE: Elaboracién propia sobre datog del BCRA.

En el:trimestre diciembre 1965-—=febrero 1966 en comparacifn con
4 migme ‘perfodo del afio anterior, se observa un ripido retorno a los
lcos del efectivo que fue retirado por los partieulares para hacer frente
@ 8 necesidades de pagos del fin del afio, Esto se refleja tanto en el
l‘elna]er-lto de los dep6sitos como de las disponibilidades habiendo mejorado la
4cifn marginal disponibilidades/dep6sitos, Tambifn se advierte una fuerte
Qda del “redescuento del B.C,R.A. y de los créditos al sector oficial, lo
Eual. Se. vincula al distinto comportamiento de lag operaciones con la Junta
Cional de Granos,
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6.1.

de

V1. FINANZAS PUBLICAS

Movimiento de Tesoreria

4o 3 366 n.Eq:n 1:):5 las gro'g:?cione_s de Tesorerfa del
o3 que significy Pricticamente el mantenij

gobierno naciong) fuer
on

los gaato ; i i
Bastos corrientey ¥ de capita] financiadog a tra?(;:n;o Cllel Nivel req
e -

Los ingresos totali
Zaron § 256 M., registr:
Sg’frizg M_. s Menor que el de 196; engtér:]PdOse, en consecuencia
ccibn real del 40%, nos corrien

a Tesorerfa
11

Con respecto al de ege afio
-
. Cuadro No 26
OVIMIENTO DE
F
ONDOS DE LA TEFSORERIA GENERAL DE LA
(o' M) NACION
Aflo 1965
- — Variacione -
:0 breciosl A’ pregiog centualeg cilp?;
rrientes | constantes de ¥ col, (1) |
1964 (3) ’
1. Erogaciocnes s
1.1, :
: ; f\.‘ita;tofrde inversioneg Patrimoniales L 2 i
172, Mencién de 1a douda piblica : a5 L7
+<. Apories 2 Empregag Y otros orga- 262 21,9 ) 30'5
;:igmlos similares del Es'lado J
1.3.2. Para défieit de explotacidn Jaid 28 o
1.3.3. gatrloaﬂinversiones 28 roe 40.3
s 26,3 ,
1.4, gali : 107 s
. Dmmﬁm‘? ahdaf 13,3 10:3 51 4
Diepo Edﬂgzsf 2608 en efectvon) 81,0 63,0 13'0
+1. Rentag
2.1 Roniag eralos 256,2 199, 2 43.6
s Déf_. “iT08 ingresos en efectivg 50 18,2 . :
4. o icit de tesorerts (1-2) st 32’0 s
. b Jilax_lcmm_lento d_el déficit 130.1 o .2 -::';
4:2. gpemcloneg a largo plaze ) '
4.3.che1?ciopers i corto plazo 299 a3 103,
=9+ Certilicados cancelacign deudag a8 2oi5 "36,6
(1} Los totaleg p | est - - -
0% -Presentad, ' =
Cioven, oy Proses tzs_en este cuadro pueden diferir ligerameni .
] de ajusteg realizados en Iy fuente orig’lm.l.h Frioon los formes ante -
FUENTE: Ela 7
Nacl;graciﬁu Propia gobre cifras de 1a T,
4 esorerfa General de la
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La composicién de las erogaciones de Tesorerfa de 1965 revelan
- cambio de importancia con relacién a 1964, Los aportes a empresas
F,ﬂ,licas y organismos descentralizades disminuyeron algo en términos reales.
Pero camhbié su composicién, habiéndose destinado relativamente mis re-
cursos que en 1964 a la atencién de los déficit de explotaci6n y relativamente
menas a la realizacién de inversiones _ financiadas con aportes del Gobierno
a SUS empresas. El aumento del déficit ferroviario es el mayor responsable
de esta situacién, ya que pas6 de $ 23 M. a $ 39 M., lo que representa un
qumento real de aproximadamente 30%.

Los pastos corrientes del gobierno nacional se mantuviercn préicti-
camente constantes en términos reales. En cuanto a la inversiém real del
gobierno y sus empresas, de la que sflo una pequefla parte es financiada a
través de la Tesorerfa, se estima que puede haber sobrepasado ligeramente

¢l monto presupuestado de $ 131 M,, lo que implicarfa un aumento de cerca
del 25% en términog corrientes y una leve disminucifn en términos reales,

con respecto al afio anterior,

Cuadro NO 27
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA TESORERIA (1)
{en $ M,)
Ingresos en efectivo Déficit conla-
Eroga-| Totzl |Rentas bilizadoe en los| Rela-
Perfodo ciones| Total |Gene— | Otros | estados de Te=| cifn
rales sorerfa 9.1
@ | @ (3 | (5=1=4) %"
1964
ler, trimestre 71,5 | 30,6 23,2 7,4 40,7 32,5
zdo, trimestre 74,0 | 31,9 28,4 3,5 42,1 38,4
3er, trimestre 80,1 | 37,9 32,9 5,0 42,2 4,1
4to. trimestre 84,7 |38,3 | 33,2 5,1 46,4 39,2
1985
ler, frimestre 84,5 |46,8 35,4 11,4 37,7 41,9
2do, trimestre 89,3 |63,0 | 52,0 9,0 26,3 58,2
Ser, trimestre 101,1 |81,8 |ez,t | 19,7 19,3 61,4
4to, irimestre 121,0 | 66,4 65,6 0,8 54,6 54,2
Enerc/Febrero 1966 75,0 |41,7 31,7 10,0 33,9 42,3
(1) La acumulacién de cifras trimestrales puede diferir ligeramente con los
totales anuales pregentados en otros cuadros, por efecto de ajustes rea-
lizados en la Menle original,

FUENTE: Tesorerfa General de la Nacifn,
Elaboracién propia en base a cifras de la Tesorerfa General de

la Nacién.

e —



72 1

La recaudacibn -total experiment6é un excepcional incremefn?:o que,
en términos reales, es del orden del 43%, Los aumentos mis notables se
registraron en el impuesto a los réditos y otros impuestos sobre los ingre-

gos, Influyeron decisivamente en estos aumentos, el mayor nivel de actividad n

econbmica y las modificaciones al sistema tributario introducidas en 1965
consistentes en el aumento del porcentaje y frecuencia de los anticipos: la

disminucién del plazo de las prérrogas, la eliminaci6n de ciertas desagre- &

gaciones y un mejoramiento general en los sistemas de control,

Las consideraciones anteriores se refieren a todo el afio 1965, Sl
se analiza la evoluci6én de la situacién de la Tesorerfa en los dltimos meses,|
se advierten otros hechos de gran interés. Obsérvese al efecto el Cuadro|
NO 27, En el dltimo trimestre del afio se percibel un aumento sustancial de
las erogaciones debide 2 la atenci6n de los pagos de fin de afio. En enero,
el nivel de -erogaciones se mantuvo alto debido al pago de los sueldos co-
rrespondientes a diciembre y la puesta al dfa de obligaciones atrasadas quei;
llevaron a una reduccién de los libramientos impagos de Tesorerfa dej
$.16 M, a $ 6 M. En febrero, empero, volvieron a aumentar los libramientos
impagos.

Frente al aumento de las erogaciones se observa el escaso creci-
miento de las recaudaciones de rentas generales entre el tercer y cuarto
trimestres de 19653, lo cual puede atribuirse a factores estacionales de la
recaudacién. En cambio, en enero y febrero de 1966 se advierte una cafda
de los ingresos; impositivos que s6lo alcanzan a $ 31,7 M, lo cual indica
que diffcilmente superen los $ 50 M, al fin de marzo, Esto implicaria una
cafda del 20% entre el Gltimo trimesire de 1965 y el primero de 1966. Entre'
lgs mismos irimestres de 1964 y 1965, en cambio, la recaudacifn aumen
en 7%. Este cambio en la tendencia de la recaudacitn tributaria lorz;l.trlbuf-I
mos a las dificultades financieras crecientes de las empresas debidas a la
polftica crediticia restrictiva de las autoridades en el curso de 1965 ¥y a.l
deb111tam1ento de lag ventas hacia el fin del aflo. Se confirmarfa, de este
modo, la advertencia que formulamos en informes anteriores acerca de los
efectos de la polftica_crediticia del gobierno sobre las recaudaciones’ de im- J
puestos v la sﬂ:uamdn de Tesorerfa. &

Como consecuencia de los hechos apuntados en el dltimo trimestre!

de 1965 y en los dos primeros meses de 1966 ha disminufdo la relaclén?—’

recaudacién de rentas generales/erogacmnes, invirtiendo la tendencia a ur‘
mejoramiento persistente en 1964 y los primeros nueve meses de 1965,
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6.2. Financiamiento del déficit de Tesoreria

’ El cuarto trimestre de 1965 seflala la repeticién de las formas de
financiamiento usuales en los dltimos afios, pero que las autoridades actuales
habfan abandonade a partir de abril de 1965, cuando se acentu$ la polftica
de contencién fiscal, Se siguié recurriendo a la emisién de Certificados y
Documentos de Cancelaci6n de Deudas en niveles similares a los del resto
del afio: se evité el uso de la cuenta "Fondo Unificado" que habfa sido tran-
gitoriamente agotada. ¥ se intensific6 el financiamiento a corto y largo plazo,
proveniente del sistema bancario.

En el mes de enero, continué esta evolucibn y se recurrié a reti-
ros de todas las cuentas disponibles en proporcién alin mas alta que en
igual perfodo del afio anterior, pero en febrero, al disminuir el ritmo de
erogaciones, se hizo menos uso del crédito.

Cuadro N© 238

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LA TESORERIA GENERAL
DE LA NACION
EVOLUCION TRIMESTRAL EN $M CORRIENTES

Afio 1965 Afio 1966
Concepto ler 2do, | 3er, | 4to,
trim, | trim,| trim, | trim, En./Feb,
Diferencia enire erogaciones ¢ ingre-
sos en efectivo, segin el Estado de
Tesorerfa 37,7 | 26,3| 19,31 54,56 33,3
Financiamiento a corto plazo 25,7 1,7 3,0] 23,0 12,5
Certificados y documentos de
cancelaci6n de deudas 10,1 | 21,6| 14,7} 16,9| 13,4
Otros tipos de crédito 1,9 3,0 1,6} 14,7 7,4 .
Fondo Unificado 4,9 7,0 15,1 0,7 5,9
Refinanciacién operaciones crédito exd
terior 1,8 - 1,2 -2,3 1,6
[_Toml Financiado 44,4 33,3| 35,6| 53,0 40,8
q

FUENTE: Elaboracidén propia en base a cifras de la Tesorerfa General de
la Nacibn,
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Frente al aumento de las erogaciones se observa el escaso creci-
miento de las recaudaciones .de rentas generales entre el tercer y cuarto
trimestres de 1965, lo cual puede atribuirse a factores estacionales de la
recaudacibn, En cambio, en enero y febrero de 1966 se advierte una calda
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de los ingresos; impositivos que s6lo alcanzan a $ 81,7 M. lo cual indica
que diffcilmente superen los $ 50 M, al fin de marzo, Esto implicarfa una
cafda del 20% entre el fltimo trimestre de 1965 y el primero de 1966. Entre
los mismos trimestres de 1964 y 1965, en cambio, la recaudacifn aumen
en 7%. Este cambio en la tendencia de la recaudacién tributaria lo]atribuf~
mos a las dificultades financieras crecientes de las empresas debidas a I2
polftica crediticia restrictiva de las autoridades en el curso de 1965 ¥ al
debilitamiento de las ventas hacia el fin del afio, Se confirmarfa, de est
modo, la advertencia que formulamos en informes anteriores acerca de los
efectos de la politica_crediticia del gobierno sobre las recaudaciones’ de im~
puestos y la situacifn de Tesorerfa.

Como consecuencia de los hechos apuntados en el dltimo tril'!'“?f"tfr‘a
de 1965 y en los dos primeros meses de 1966 ha disminufdo la relacit?
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6.3. Presupuesto para 1966

En nuestro informe precedente, se indicd que el presupuesto de]
gobierno nacional habfa side presentado al Poder Legislativo en noviembre,
no disponiéndose de elementos para su andlisis definitivo, Desde entonces,
la Secretarfa de Hacienda ha presentado cuadros auxiliares y, por primery
vez, completd una clasificacién por programas del mismo,

rl

Sin embargo, la incertidumbre existente sobre las reformas que

introducird el Congresc, harfa prematuro tedo comentario analftico.

Por lo pronio, el mismo Poder Ejecutivo retird el impuesto alg
produccifn agropecuaria (inclufdo originariamente dentro del cfleulo de
recursos }, debido a la mala acogida que habfa encontrado en el Congreso,
El impuesto especial a la compra de automotores nuevos {(con tasas que
oscilan entre 1 y 12% segdn tipo y peso) no parece que pudiera ser apro-
bado, en vista de las opiniones vertidas hasta este momento y el estado e
que se estd desenvolviendo la industria automotriz, También parece asegura-
do el rechazo del tributo de $ 50.000, a recaer sobre los pasaportes y sus

renovaciones.

Contarfan con mejores perspectivas los impuestos sobre lags bebidas
gasificadas (cuyn tasa pasa del 15% al 25%, con excepcibn de las fabricadas
con jugos de frutas)y sobre los saldos de préstamos otorgados por instifu-
ciones bancarias y financieras (1,5% anual), Quedan otras reformas de
menor importancia, a mds de las que dlcte el Congresc para reemplazar,
aunque sea en parte, los tributos rechazados.

Por ley NO 16,876, en diciembre de 1965 se dispuso la elevacifn
en alrededor del 30% de la deduccién adicional de cuarta categorfa en o
impuesto a los réditos, con lo cual el trabajador en relacidn de dependen.ciﬂ
puede computar m$n 312,000 por ese concepto, Sin embargo, la Direccif?
General Impositiva acaba de dictar una Resolucién por la que disminuye &
un 50% los beneficios de la deduccién por gastos de representacifn gi
prucba, la que desde el 1,1,1966 no podri exceder de m$n 120,000 Est
medida pone en evidencia que el Poder Ejecutivo usarf al m#ximo los l'e;
sortes que operan dentro de su jurisdiccidén, como sustituto de las refor®® . .
que el Congreso no acepte ¢ demore en aprobar, j

) dio |
En lo que se refiere a los gastos, si bien ‘el proyecto en est !
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VII. EL. SECTOR EXTERNO

7.1. Comercio exterior

“En 1965 el intercambio comercial arrojé un salde positiyg de
u$s 294 millones, Las exportaciones registraron un nuevo ascensc para ).
canzar la cifra record de tode ¢l perfodo de post-guerra de u$s 1.484 Tni-
llones, En el Cuadreg NO 29 se registra la composicién de las eXportacioney
en 1964 y 1965, Se advierte el fuerte aumento de las exportaciones agrfoolyg
apoyadas en el crecimiento de las correspondientes a cereales, linoy oleag;.
nosos, En trigo se exportaron 6,7 millones de m. que es la cifra mig ajy
registrada en el pafs, En productos ganaderos, en cambio, se observa uny
cafda que abarca a todos sus rubros. En carnes la cafda del 17% en o
volumen ffsico exportado fue compensade por un aumento de los precios de
tal manera que la cafda en valores fue s6lo del 2%, También declinaron las
exportaciones' no tradicionales comprendidas en. el. rubro "diversos artfculos
mamifacturados'.

EXPORTACIONES DE MERCADERIAS EN

Cuadre N©° 29

(en millones de u$s)

1964 Y 1965,

~
1964 1965
g .
. Ganaderia 590, 0 553,3
a) Animales vivos 24,5 23,1
b) Carnes 328,7 321,3
c) Cueros 57,7 47,7
d) Lanas 128,86 115,0
e) Productos licteos 30,8 28,2
g) Sub-productos ganaderos 19,7 18,0
I, Agricultura 695,4 824,2
a) Cereales y lino 500,0 576,5
b) Oleaginosos y sus aceites 120,5 164, 0
¢} Frutas frescas 27,9 38,0
d)} Frutas secas 8,1 6,4
e) Otros productos de agricultura 39,2 39,3
IL Productos_foregtales 15,9 16,1
IV, Minerfa 13,2 12,2
V. Caza y pesca 3,7 3,8
V1, Diversos_articulos 92,1 74,4
VII, Total general 1.410,4 | 1.484,0
e

|
|
o4
i

i

IFUENTE: Elaboracion propia en base a informaciones oficiales.
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Las importaciones de 1965 aleanzaron a u$s 1.190 mi_llones SUpe-
rando en 10% las correspondientes a 1964, El aumento se debe totalment, a
las importaciones corrientes ya que las de bicnes de capital registrarop ung
nueva declinacifn como consecuencia de las restricciones aplicadas poy el
Banco Central y el rezago de la mversifn en maquinmarias y equipos que g
analiza en otra parte de este informe.

Cuadro NOe 30
IMPORTACIONES DE MERCADERIAS EN 1964 Y 1966

(en millones de uds)

1964 1965

I. Importaciones corrientes 860 1,034

Materiales para uso industrial 698 831

Alimentos, bebidas y tabaco 78 90

Combustibles 84 113

II. Maguinarias y equipos 218 156

I, Total 1,078 1,190
I

FUENTE: Elaboracién propia en base a informaciones oficiales.

1 5%

Los términos de intercambio registraron una Cleclinaciﬁn‘de °
encima del nivel &
de 8

tados

entre 1964 y 1965 pero se mantienen ligeramente por
canzado en 1960, La cafda de 1965 se debe a la baja de los precios
gunos productos de exportacién ya que los precies de arifculos impor
no variaron,
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En los ‘dos primeros meses de 1966 el intercambic comercial
,‘;rol"s un saldo favorable de u$s 75 millones contra u$s 45 millones del
Yismo perfodo de 1965,

Cuadro N° 31
LO§ DOS PRIMEROS MESES DE 1965 Y 1966,

(OMERCIO EXTERIOR EN
; (en millones de u$s)

1965 1966 Diferencia

(L) (2) (2-1)
Exportaciones 228 225 -3
Importaciones 183 150 -33
f@aldo 45 75 30

t
:
| ‘El aumento del saldo positivo del intercambio obedece a la cafda
ﬁe las importaciones ya .que las exportaciones mantuvieron aproximadamente
sinivel, La cafda de las importaciones responde a la disminucién de las
wrrespondientes a ‘materias primas y bienes intermedios de uso industrial,
'a situacidn de iliquidez de las impresas junto a la contenci6n de la pro-
fieeidn y el aumento de los stocks de bienes términados en algunas indug-
tFiaS ha llevado, seguramente, a la utilizacién de los stocks disponibles de
Yateriag primas y productos intermedios importados reduciéndose, conse-
Yentermente, las importaciones corrientes, Lag importaciones de maquina—

P?as ¥'equipos habrfan sufrido una nueva declinacifn sobre los yz muy bajos
Weles de 1965,

2. Balance de pagos.
‘f El Cuadro N© 31 contiene el balance de pagos de 1965 y las esti~
ﬂmones del correspondiente a 1966 de origen oficial y las preparadas por
Grupo, . ‘




Cuadro N©O 32

BALANCE DE PAGOY (ANTES DE LA COMPENSACION)
DE 1965 Y ESTIMACIONES PARA 1966
{en millones de u$s)

1965 1966 )
—.
Gobier- | IDES Gobier-| IDEs
no la, esti4 no 2a. estj
. {1) macién | macié'rﬂ
A, Cuenta Corriente
1. Exportaciones 1.484 1.500 1.545 1.500
2. Importaciones ~1,190 -1,350 | 1,260 1,350
3. 2.1. Corrientes - 970 -1.160 9370 1,100
2.2, Bienes de capital - 220 - 250 290 250
3. Balance Comercial (1 + 2) 294 150 | 285 150
4, Invisibles 260 - 170 4¢- 200 - 200
5. Saldo en cuenta corriente (3+4) 34 | - 20 8 | -~ 50
B. Cuenta de Capital
6. Egresos - 631 |- 670 ]- 668 - 693
6.1, Sector piblico - 360 |(2) -430 }2)-453 [(2) -453
6.2, Sector privado - 27 - 240 |- ‘215 240
7. Ingresos 272 270 317 290
7.1. Financiaeién 2,1. 48 33 33
7.2. Financiacién 2.2, 145 207 180
7.3. Inversifn directa 15 20 20
7.4, Préstamos no conectados
con 2. 64 57 57
‘8. Saldo en cuenta de capital{6+7] - 359 [~ 400 |- 351 | - 403
C. Saldd a financiar (5 + B) - 325 420 266 453
(1) Difiere de la nota del Ministro de Economia (ver Fuente} en los
datos de comercic exterior que han sido actualizados,
{2) Incluye u$s 152 millones correspondientes a pagos de 1965 que fue-
ron postergados a 1966 por las negociaciones de refinanciaci6n.

g

FUENTE: Nota del Ministro de Economfa al Director Gerente del F.M.l:

del 13,12.65 {El Cronista Comercial, 14.2,1966) y Situacién
de Coyuntura 4, diciembre de 1965,

*
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En 1965 se observa que el superdvit del balance %omer;;ilf:z
A i invisi En la cuenta de ca
; bgorbido por los invisibles. ; e
1 to?l;mjgftiiitaimportante vinculado a las amortizaciones dn;i 1;3,l ;ilgcirzp::;—
e 1 balance de pagos antes de

i rivada, El saldo de \ : mpen
'pﬁbh?d'y gn consecuencia, un resultado negatw? de ‘u$§6325 n;}’ rf.oga
iin a;.irna?nc;iado a través de las operaciones de refinanciacion y P
ne

'agos que se detallan en el Cuadro N° 33,

Cuadro NO¢ 33

FINANCIACION COMPENSATORIA DE 1965
(en millones de u$s)

=2}
-3
-

geordenamiento de pagos al r.M. L
prérroga de pagos 2 bancos europeos
neinversiénede capital ext;an;‘ero

; : LR.F.
prérroga de pagos a B.I. _ .
Replanificacién de DAgos convenida entre Gesl del

Istado v SAIPEM

Préstamos City Bank )

Slicitudes de tranaferencia aplazadas 2a 19;6, ‘Ef.ie
acﬁerdo con. los convenios con el Club de Pari oo
Colocacién de titulos extran]eros )

Refinanciacién convenida con el Club de Paris

]

y EE.UU,

66,0
(estimacion de eniradas 196'5) 50,3
Prérroga industria automotriz 385,3
Sub-Total 6 -60,3
Variacidtn de reservas (-aumento; +reduccién) 325,0
Total,

FUENTE: nota del Ministerio de Economia citada.

uestro

Con respecto al balance de pagos para 1966 foximéliz]nroos 1:11(? ;14' iro
ﬂ'timo informe una estimacién que (;:c:nnpa:r:a:mos,denrjleStm e e cstima
@ltima estimacién oficial disponible y el a]usFe. 1e estra DO esti-
U6n, La principal diferencia entre el céleulo c).flcmsey‘n o el ¢l
Weigy radica en el saldo del balance comercial, Segl
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saldo positivo serfa de u$s 285 mlllones y conforme ai nuestro de
u$s 150 millones. Ademés, estimamos una menor entrada de capitaleg
financiar importaciones de bienes de capital resultante.del hecho ge
prevemos una menor importacién de tal tipo de bienes qtfe la.estimady

86lg
Parg

el gobierno. Como consecuencia de este hecho, el saldo del balance g, |
pagos antes de la compensacién arroja en la estimacifn oficial un ‘resultag, [

negativo de u$s 266 millones y en nuestra segunda estimacifn de u%s 453 i~
llones. De este modo, mientras en los cilculos oficiales una vez descontag, |
la refinanciacidn prevlsta queda todavia un desequilibrio descubierto de u$s 105 f
millones, seglin nuestras estimaciones el desequilibrio descubierto asciende
a u$s 292 millones, Véase al efecto el Cuadro N° 34. Ese desequllibris|
descubierto deberd linanciarse fundamentalmente con nuevos recursos externo|;
¥a que el bajo nivel de las reservas de oro y divisas del Banco Central p:
permltlrfa apelar a tal recurso m4s allf de los u$s 50 millones. ‘

Cuadro N° 34

FINANCIACION COMPENSATORIA DE 1966 !
(en millones de u$s).

FUENTE: Elaboracifn propia sobre nuestras estimaciones y nota del
Ministro de Economia citada.

Refinanciacién 1965 (remanente) 13 :
Refinanciaci6n 1966 s |
F.M.L 30 |
Bancos de EE.UU. : 30 ‘
Sub-total 161
Desequilibrio descubierto:

- segln- el Gobierno 105

~ segin 2a. estimacién IDES 292
Total:

- Seglin el Gobierno 266 ‘
- Seglin 2a. estimacién IDES 453 i

Imprimid DALIPRINT, Lavalle 1481 - Cap. Fed.
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