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J, PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECO:\"OMIA 

1.1. El nivel de la actividad económica 

Conforme preveíamos en nuestro anterior informe, los primeros 
meses de 1966, revelan una desaceleración del ritmo de aumento de la 
actividad económica. La causa principal de este hecho radica en el menor 
volumen de ventas y en la acumulación de inventarios de algunas ramas 

industriales. 

En el sector agropecuario, la fuerte caída de ia producción de 
trigo (de 10,1 millones de tn. en la campaña 1964/65 a 5,6millones de th., 
en la campaña 1965/66) y del resto de la cosecha fina ha sido parcialmente 
compensada por la excepcional cosecha de maíz esperada, En cultivos 
industriales, las cosechas de girasol, maní y uva para Vinificar superarían 
significativamente en la campafia 1965/66 los volúmenes producidos en la 
campaña anterior. En cambio, se prevé una fuerte caída de la producción 
de caña de azúcar debido· a los graves probl~mas estruc"turales que afectan 
a la industria azucarera y, 'en yerba mate, se ha prohibido la- cosecha por 
el exceso de acumulación de stocks. En frutales, las malas condiciones cli
máticas afectaron en la cilmpaña 1965/66 la producción de manzanas, peras 
y duraznos. En cambio se recuperaría la de cítricos, excepto probablemente 
pomelos, después Pe las graves consecuencias- de la helada del año anterior. 
En hortalizas probablemente la mala experiencia con la colocación de la 
excepcional cosecha de papa del año anterior gravitará sobre la producci6n del 
·corriente año. 

Reconstituído. 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 apar~ce ratificado por el aumento de las ventas de hacienda, 
tanto ·en el último trimestre de 1965, como en los primeros meses de 1966. 
Los otros rubros del sector ganadero registrarfan niveles superiores en la 
produccióD. 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 produccióri, lo cual fortalecerá la. tendencia al aumento del consumo de 
pescado, que en 1965 alcanzó los 5 kgs. por ·p'ersona y por año. 

Hacia el fin de 1965 y en los primeros meses de 1966 se advierte 
un debilitamiento de las veu~s de varias ramas industriales y la acumula-
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ci6n de siccks de bienes terminados. Esto es particularmente notable en la 
industria auicmotrlz, siderúrgica, Plásticos Y algunas especialidades de la 
industria textil, Estimamos que en esa tendencia está influyendo de manera 
muy imporiante la disminuci6n de las ventas Y la producci6n de la ·industria 
auicmotriz dado el lugar estratégico que esa industria ocupa en icdo • el 
sector manufacturero, También influyen las condiciones de iliquidez provo
cadas por la polftica financiera Y monetaria Y que hemos analizado en nuestro 
anterior informe, La disminuci6n de las ventas y la acumulaci6n de stocks 
también contribuyen a acentuar las condiciones de iliquidez en las ramas 
industriales particularmente afectadas, Pero, a menos que las auicridades 
impongan a través de su · polftica monetaria condiciones iniclerables de 
iliquidez (lo cual parece improbable) • no creemos que la dismlnuci6n de 
ventas y la acumulaci6n de stocks en algunas ramas degenere en un proceso 
generalizado de recesi6n industrial, Varios factores apuntan en este sentido·, 

En primer lugar, algunas ramas industriales continúan desenvol
viéndose normalmente (por ejemplo, frigorll'icos, cierics textiles, qufmicos, 
construcci6n); En segundo lugar, la situaci6n del. balance de pagos no es 
angustiosa visic el sostenido alto nivel de las exportaciones y la probable 
refinanctaci6n de la deuda externa de 1966 sin mayores dificultades, lo cual 
amp!fa la flexibilidad de manejo de la polftica financiera y monetaria, cam
biaria y de importaciones. En tercer lugar, la situaci6n financiera del sector 
industrial es mucho más sana que duránte la recesi6n de 1962 y 1963 en la 
cual gravitó el fuerte endeudamiento externo de numerosas empresas y la 
deva!uaci6n masiva del peso. En ctzarto lugar, la acumuiaci6n de stocks de 
materias primas y producics intermedios durante 1965 permite ahora mante
ner el volumen de producci6n al tiempo que se reduce el capital de trabajo 
( esic explica, en buena medida, la cafda de las importaciones de materiales 
para la industria en los dos primeros meses de 1966 ), lo cual fortalece 
la situación financiera de las empresas. 

Por otra parte, si bien es cierto que se advierten signos de debi
litamienic en algunos. componentes de la demanda global, no es previsible 
una contracci6n generalizada de la misma que desencadena una recesi6n en • 
el futuro inmediaic, El nivel de las exportaciones se mantiene alic y los 
ingresos y la demanda originada en el agro, si bien mermada por la carda 
de la cosecha rma y el deterioro de los Precios relativos de la producci6n 
_agropecuaria, no deberfa disminuir significativamente visic el aumenic 
esperado en la producci6n de mafz Y en la faena de ganado, Ta.mbién influye 

favorablemente la elimimci6n del impuesto a la actividad agropecuaria, Por 
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el otro lado, el aumento del déficit fisc~l en los priineros meses de 1966 
y ·ei fuerte financiamiento bancario del mismo está comenzando a. operar 
nuevamente como factor expansivo. En cuanto al gasto privado de consumo 
{que depende fundamen't:a;lmente del nivel de los ingresos personales y éstos 
del nivel de empleo y de las remuneraciones reales ) , revela un cierto 
debilitamiento en cuanto a la demanda de bi~nes durables de consumo; sin 
empargo, estimamos que esto se debe, en buena medida, al agotamiento 
transitorio del endeudamiento de los consumidores durante la fuerte expansión 
de las compra:3 de ese tipo de bienes durarite 1965. 

Pero es obvio csegún,venimos insistiendo en nuestros informes
que el hecho de que la recesión industrial no sea inevitable en el corto 
plazo no está: indicando que la situación sea satisfactoria. El estímulo que 
necesita la economía ahora para mant'enerse ocupada en altos niveles de 
empleo, al mismo tiempo que fort3Jece su estructura, depende de la expan
sión de la inversión de tipo reproductivo. Simultáneamente, la incidencia de 
una política ·de expansión de inv·ersiones deber fa ser concurrente con el 
Saneamiento de las finanzas públicas y con una política de fortalecimiento 
global del sector externo que permitiera la expansión requerida en las 
importaciones de maquinarias y equipos para diversos proyectos _iindustriales 
y de infraestrüctura. Sin embargo, la polftica de inversiones y frente al 
sector externo que mantienen las autoridades, parece indicar que nuevamente 
en 1966 se regis~ará otro rezago en, este Campo es~atégico del desarrollo 
económico nacional. Este rezago afecta no sólo las inversiones de capital 
que han dejado de realizarse haSta la fecha sino, también, las que se rea
lizarán en el futuro cercano ya que la demora en la elaboración de proyectos 
de inversión y en la realización de negociaciones con los centros financieros 
internacionales (en los casos en que los proyectos requieren financiamiento 
externo), implica que no se están dando desde ya los pasos necesarios para 
reactivar la expansión de la capacidad productiva. 

1.2. Evolución de los precios y salarios 

Entre febrero de 1965 y el mismo mes de Ül66 el fudice del cosic 
de la· vida au~enió en 36, 7%. El proceso itúlatorio se aceleró en el curso 
de 1965 y el comportamiento de las. diversas variables que inciden. e_:p_ este 
proceso no inducen a pensar en que el aumento de precios pueda desacele
rarse significativamente en 1966, conforme es la intenci6n de las autoridades. 
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1.5. El Balance de pagos. 

El hecho más significativo de los primeros meses de 1966 ha sido 
la fuerte caída de las importaciones. En efecto, mientras en enero y febrero 
de 1965 ellas ascendieron a u$s 183 millones, en los mismos meses de este 
afio declinaron a u$s 150 millones. Esta carda obedece a la disminución de 
las importaciones de materias primas y productos intermedios de uso indus
trial lo cual puede atribuirse a la contención de la producción de algunas 
r_amas industriales y a la utilización de stocks de materiales_ importado:S 
acumulados durante 1965. ,Por su _parte, las importaciones rle maquinarias 
y equipos continUaron muy deprimidas. 

Las exportaciones se mantienen en altos niveles. y estimamos que 
se cumplirá nuestra previsión de u$s l. 500 millones para 1966. Esto arra
jarra un superávit del balance comercial de u$s 150 millones si se cumple 
nuestro pron6stico de importaciones totales de u$s 1. 350 millones. Según 
las estimaciones oficiales, el balance de pagos antes de la compensaci6n 
arrojaría un saldo negativo de u$s 266 millones. Según nuestras estimaciones 
ajustadas, el saldo negativo sería de u$s 453 millones. De este modo, 
mientras en los cálculos oficiales, una vez descontada la refinanciaci6n 
prevista, queda todavía un desequilibrio descubierto de u$s 105 millones, 
según nuestros cálculos ese desequilibrio asciende a u$s 292 millones. Aún 
así, consideramos que no le será diffcil al gobierno -sin apelar a las 
reservas de oro y divisas por más de u$s 50 millones- obtener los recursos 
complementarios que le permitan sortear nuevamente este afio las dificulta
des del balance de pagos. 

Las_ negociaciones de refinanciaci6n probablemente comiencen al 
promediar 1966 y nos parece improbable que el Gobierno procure negociar 
un acuerQo de "stand by" con el Fondo Monetario Internacional. Entre otras 
razones, las inc6gnitas acerca de la evoluci6n de la situaci6n financiera y 

'monetaria y del nivel de precios, seguramente inducen a las autoridades a 
no asumir compromisos que podrían tener repercusiones severas sobre la 
situaci6n econ6mica 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 política 
que el Gobierno mantiene frente al sector externo, incluyendo la política 
cambiária. 

~ 
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JI. EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA ACTUAL 

En las dos décadas transcurridaS desde el fin de la Segunda Guerra 
Mundial la evoluci6n econ6mica argentina se ha caracterizado por un lento 
desarrollo, fuertes fluctuaciones del nivel de la actividad econ6mica y del 
empleo, inflaci6n y desequilibrio externo. Entre los quinquenios 1945-49 y 
1960-64 el producto bruto interno total creci6 a la tasa del 2, 5% anual y en 
términos por habitante al O, 7%. Este lento crecimiento fue acompañado de 
fuertes fluctua~iones con recesiones profundas en 1952, 1959 y 1962-63 y 
leves en 1949 y 1956. El fudice del costo de la vida aument6 a la tasa del 
26,3% entre 1945 y 1965. Por último, el balance de pagos en cuenta co
rriente arroj6 un di\ficit medio anual de u$s 130 millones entre 1950 y 1965, 
que representa el 8,4% de las exportaciones medias anuales para ese mismo 

perfodo. 
Visto el prOceso en perspectiva puede afirmarse que ese compor

tamiento es el resultado de serias debilidades en la estructura econ6mica 
del pafs. Trataremos de configurar sus principales caracterfsticas para 
poder evaluar en qué medida la actual conducci6n econ6mica proporciona 
una respuesta efectiva a los problemas básicos. Se procurará, al mismo 
tiempo, sintetizar la experiencia recogida por las polfticas econ6micas apli
cadas a partir de 1958. Por último, se procurará extraer algunas conclusio
nes básicas acerca de los hechos y acontecimientos de que se trata. 

2.1. El modelo de crecimiento lento con inflación 
y desequilibrio externo. 

Diversos observadores de la evoluci6n econ6mica de la Argentina 
han señalado acertadamente que en los últimos 35 años se ha sustiturdo el 
viejo tipo de vulnerabilidad exterior por otro distinto. Antes de la crisis 
mundial de 1929 las exportaciones representaban el 30% del producto bruto 
interno y el sistema financiero y monetario interno estaba engranado con el 
balance de pagos cuyos cambios arrastraban a la economfa hacia el auge o 
la depresi6n. La demanda global estaba. determinada por el nivel de las 
exportaciones y el gasto de consumo e inversi6n interno respondía a las 
modificaciones de aquéllas. La oferta monetaria estaba fuertemente deter
minada por las tenencias de oro y divisas y los ingresos públicos dependfan 
fundamentalmente de los impuestos sobre el comercio exterior y de las 
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nuevas colocaciones de papeles públicos en los mercados financieros inter
nacionales.. En consecuencia, el gasto público estaba directamente condicio
nado por el nivel del comercio exterior y la entrada de capitales extranjeros .. 
como los volúmenes exportados y los precios internacionales dependían de 
la situación por la cual atravesaban los principales países industrializados, 
el ciclo económico argentino era el reflejo del ciclo de los grandes centros. 

A partir de 1930, la situación se modificó sustancialmente. Se 
inició un proceso de industrialización y de sustitución de importaciones que, 
acompañado por una caída persistente de las exportaciones, determinaron 
una di,sminución sustancial de la participación del sector externo en la acti
vidad económica nacional. Hacia 1950 la relación entre las exportaciones y 
el producto bruto interno no superaba el 10%, esto es, una tercera parte 
del coeficiente registrado veinte años antes. En -consecuencia, la situación 
del balance de pagos pasó a tener menos influencia sobre la oferta monetaria 
y sobre los. ingresos·· y gastos públicos. Pa_ralelamente, se introdujeron 
significativos cambios en la estructura del sistema impositivo. De este 
modo, los factores internos adquirieron mayor influencia en el diseño de la 
polrtica monetaria y fiscal y el nivel de la demanda global pasó a 
depender fundamentalmente del dinamismó de los procesos internos y de la 
política económica adoptada. 

Pero esta aparente independencia frente a .los factores externos 
fué acompañada, dada la orienta<?iÓn del desarrollo económico del país, de 
un nuevo tipo de vulnerabilidad exterior, tanto o más grave que la prece
dente. En efecto, como el desarrollo económico argentino después de 1930, 
se apoyó. en la expansión de industrias dependientes de abastecimientos 
importados al tiempo que se estancaba la producción agropecuaria y caían 
los saldos exportables y los precios internacionales, se fué agudizando 
paulatinamente el desequilibrio externo. Este debilitamiento de la balanza 
comercial fué limitando, además, la capacidad del país de obtener nuevos 
recursos en el exterior debido a la declinante capacidad de hacer frente a 
los servicios de esos capitales con divisas generadas por sus exportaciones. 

Es un hecho notable que ·mientras en la post-guerra los grandes 
centros industriales lograron controlar en buena medida el ciclo económico, 
la Argentina ha ido gestando un Qiclo engendrado internamente. En la expe
riencia de los últimos 20 años se observa que toda fase de ascenso del nivel 
de actividad interno y del empleo, apoyada en la expansi6n del sector in
dustrial, provoca un fuerte aumento de las importaciones. Este aumento se 
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genera no s6lo por las importaciones corrientes de materias primas ·y 
productos intermedios- para abastecer la industria sino tambi~n por las 
importaciones de bienes de capital necesarios para la expansión de la capa
cidad productiva que normalmente acompaña las fases de auge econ6mico. 

Dado _el prolongado estancamiento de las exportaciones, las fases 
de ·auge concluyen con un fuerte desequilibrio del balance comercial. En 
ocasiones, se posterg6 la crisis del sector externo mediante la obtención 
del financiariliento del exterior· a mediano y corto plazo e Pero los compro
misos emergentes de este tipo de endeudamiento agravaron los desequilibrios 
del balance de pagos una vez que el auge tropez6 con un ·fuerte exceso de 
importaciones sobre la capacidad de pagarlas vra exportaciones. 

Se advierte, pues, la existencia de ·una nueva. vulnerabilidad exte
rior engendrada, no ya por los cambios en la situaci6n econ6mica inter
nacional, sino fundamentalmente' por la debilidad de fa estructura productiva 
interna. Esa debilidad se manüiesta en varios niveles. En primer lugar, 
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 
persistente carda d€ los saldos agropecuarios exportables y por la incapaci

' dad de desarrollar líneas de producci6n industrial competitivas en el mercado 
internacional. 

Merece destacarse que la necesidad de restringir las importaciones 
en situaciones crfticas del balance de pagos plantea ahora problemas más 
complejos que en el pasado. Hasta el inicio de la Segunda Guerra Mundial 
la.. restricci6n de las importaciones de bienes de uso Jinal no afectaba nece
sariamente el- nivel de ocupaci6n de la mano de obra .y de la capacidad 
'productiva en la industria. Pero. una ·vez desarrollada la industria nacional 
'que produce ese tipo de bienes, la restricci6n de las i~portaciones de 
materias primas y productos intermedios para abastecerla implica restringir 
el dese'nv?lvimiento de las mismas. 

la vulnerabilidad exterior, el lento crecimiento econ6mico; Y' las 
iluctuaciones del nivel de ia actividad e.con6mica y del empleo se comple
mentan con W1 aumento sostenido del nivel general de precios. El insuficiente 
aumento del producto bruto interno per cápita, la inflexibilidad de los sala
rios a la baja, la capacidad de ciertos ·grupos de presi6n representativos 
de intereses tradic'ionales de imponer soluciones parciales (Como las políticas 
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devaluaciones masivas y de -restricciones monetarias) y el déficit fiscal 
~e ulsaron el crecimiento de los precios generando una inflaci6n autoalimen
IIDP ' ' f1 ' ' d 1 'd d tada en las expectat1vas m amonarms e a comun1 a • 

2.2. Reflexiones sobre las políticas económicas 
aplicadas entre 1958 y 1963. 

Antes de evaluar la actual ·política económica en el marco de los 
problemas bási~os de la economía nacional, es oportuno detenerse breve
mente en la consideraci6n de las políticas aplicadas entre 1958 y 1963. De 
la experiencia recogida en· el p:lsado inmediato pueden extraerse valiosas 
conclusiones para la evaluaci6ri de la situación actual. 

2.2.1. Período 1958-1961: 

El año 1958 marca el fin de Una fase de crecimiento que arranca 
en 1953, luego de la grave recesi6n provocada por la sequfu de 1952, Según 
se observa en el Cuadro I, entre 1955 y 1958 se registró un déficit impor
tante del balance de co~ercio. El desequilibrio fue agudizado en 1958 me
diante una polnica financiera y monetaria. fuertemente expansiva y un aumento 
masivo de salarios. A fines de 1958 se formuló una nueva política económi
ca que comenzó a ejecutarse a principios de 1959 y cuyas principales carac
terísticas fueron las siguientes: establecimiento de rm tipo de cambio sub
valuado a través de la devaluación masiva del peso; liberalizaci6n del ·régimen 
cambiario y establecimiento de un tipo de cambio libre y fluctuante sostenido 
por reservas obtenidas a través de convenios con organismos financieros 
internacionales;.~ fuertes ·restricciones de .la oferta monetaria y del gasto 
público. Paralelamente se lanz6 una vigorosa política de normalizaci6n de 
la.s relaciones financieras con el extei-ior y de captaci6n de ah~rro del ex
terior en forma de inversiones privaP,as directas ( petr6leo, industria auto
motriz, química, etc, ) y de préstamos para el sector pt1blico (energía y 
transportes ) y privado ( reequipamiento industrial ). Las consecuencias inme
diatas de esta política durante 1959 .fueron una fuerte carda del producto 
bruto interno, la aceleraciÓn del proceso inflacionario, la caída de loS 
salarios reales y la mejora. de los precios ·relativos de la producci6n agro
Pecuaria. Se registr6 también una mejora de la situaci6n fiscal apoyada 
fundamentalmente en una disminuci6n de -los gastos corrientes y del déficit 
de las empresas públicas. Al mismo tiempo, se elimin6 el déficit de balance 
de I>agos en cuenta corriente debido a la· fuerte caída de las importaciones. 
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El nivel de la actividad económica se recuperó durante 1960 y en 

1961 registraba un aumento sustancial sobre los niveles previos a la recesión 
de 1959. Al mismo tiempo, la política de captación de recursos externos y 
de liberalización de las importaciones de maquinarias y equipos posibilitó 
un rápido aumento de las inversiones, que del 18% del producto bruto interno 
en 1959 pasaron a representar el 24% en 1961. La expansión de la inversión 
se concentró en las industrias dinámicas (siderurgia, petróleo, automotriz, 
química de base) y la infraestructura (energía eléctrica y -transportes) con;_ 
tribuyendo a aliviar el rezago registrado en estos sectores en años anteriores. 

Vistas las limitaciones impuestas al cr_édito bancario interno, el 
capital extranjero no sólo permitió financiar las importaciones de equipos y 
maquinarias sino también el capital de trabajo y hasta la venta de bienes de 
consumo durable de numerosas· empresas. ComQ consecuencia de esci. polrtica, 
el endeudamiento externo a corto y mediano plazo aumentó 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 déficit del balance comercial. Esta vez, sin embargo, 
la crisis del balance de pagos estuvo determinada no sólo por él aumentol 
de las importaciones corrientes, inducidas por el auge económico, sino por 
las grandes importaciones -4e bienes de capital. 

2. 2. 2. Perfodo 1962-1963 

Co~ el cambio de autoridades en abril de 1962 se produjo un cambio 
sustancial de orientación de la política económica. Continuó durante 1962 el 
efecto del "boomn de inversiones al recibirse maquinarias y equipos que 
fueron ordenados en 1960 y 1961. Pero se registró una devaluación masiva 
del péso y una política financiera y monetaria fuertemente ·restrictiva. La 
consecuencia principal de esta polítiCa fué una profunda crisis del sector 
industrial que afectó particularmente a· aquellas empresas endeudadas en 
divisas extranjeras· en su proceso de reequipamiento que debieron soportar 
el efecto acumulativo de la devaluación y su incidencia en sus obligaciones 
con el exterior ,-la caída de las ventas y la restricción del' crédito bancari<_>....! 
Se produjo de. este modo una fuerte cafda del producto interno durante 1962 
Y 1963',. un aumento de la desocupación de la mano de obra y de lá-··capacidad 
Product.hra. E$to: liltimo fué particularmente agudo visto el proceso de 
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expansi6n de la capacidad productiva de los años inlhediatos anteriores. Se 
produjo cóncurrentemente un deterioro de la situaci6n fiscal por la fuerte 
caída de la recaudaci6n impositiva causado,¡ en gran medida:,j por la }X:Ilftica 
monetaria restrictiva, la recesi6n y el endeudamiento de numerosas empresas. 
En cambio, la situaci6n del balance de pagos mejor6 como consecuencia de 
la fuerte caída de las importaciones y el aumento de los saldos exportables 
producto, ambos ,1 de la contracci6n delj consumo interno. Los precios rela
tivos de la producci6n agropecuaria mejoraron sustancialmente y los salarios 
reales cayeron en medida apreciable. La inflaci6n persisti6 en el período 
pese al fuerte receso econ6mico. 

2.3. La actual política económica. 

En informes anteriores hemos caracterizado con .algún detenimiento 
los principales lineamientos de la actual conducci6n econ6mica. Nos interesa 
aquí ubicarla en el marco de los problemas básicos del desarrollo· y de· la 
experiencia recogida en los últimos años. 

En 196.3 se cierra la fase de recesi6n fuertemente agravada por 
la ·política financiera y monetaria seguida en 1962 y 1963. La recuperaci6ní 
se inici6 como consecuencia de la mejora sustancial en la situaci6n del 
balance de pagos. Esta tuvo su origen no s61o en la contracci6n de las im
portaciones, antes señalada, sino también en un fuerte aumento de las 
exportaciones. A su vez, este aumento se origin6 en un alto volumen de 
producci6n y de saldos agr(colas exportables y en favorables precios inter
nacionales para los productos ag:r:opecuarios. Las exportaciones y· el alto 
nivel de ingresos del sector rural operaron como fuerte factor de estúnulo 
para expandir la demanda y, consecuentemente, la producci6n de bienes 
producidos por la industria nacional. Al mismo tiempo, el sustancial aumentQ 
de las exportaciones otorg6 a las autoridades un cierto alivio en el manejo 
del balance de pagos fuerteme;nie comprometido por la incidencia de los 
servicios de la deuda a mediano y corto plazo incurrida en años anteriores. 
Esto permiti6 a las autoridades reforzar el proceso de recuperaci6n mediante 
una política financiera y monetaria -fuertemente expansiva. 

Bajo el impacto de esos estímulos de la expansi6n de la demanda 
global, la economía recuper6 rápidamente los niveles de producci6n y empleo 
y en 1965 el producto bruto interno super6 en 8% el de 1961. Pero la recu-
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ci6n se apoy6 fundamentalmente en la expansi6n del gasto de consumo 
P~:ico y privado y, en ·menor medida, de algunas inversiones no rep:roduc
P. 

5 
como la construcci6n de viviendas. En cambio, la inversi6n reproduc

~va ' constituída fundamentalmente por las inversiones en maquinarias y 
uva, . . 
quipoS y en obras púbbcas de la mfraestructura, se mantuvo rezagada en 

~964 y 1965 y, aparentemente, la tendencia se mantiene en 1966. 

En .el Cuadro m se observa el. menor nivel de la inversi6n interna 
en maquinarias y equipos a partir de 1961. Se aprecia que el aumento de la 
producci6n de material de transporte no alcanza a compensar la caída de la 
producc,~6n nacional de m~quinas y equipos y de la importaci~n de ese tipo 

de _bienes. 

Cuadro III 

INVERS!ON .BRUTA EN MAQUINARIAS Y EQUIPOS (a precíos 
(en u$s millones a precios de 1960) 

de usuario) 

.. '- ' ... 

PRODUCCION NACIONAL 

Años Maquinarias Camiones y Importado 
vehículos Sub-Total TOTAL 

y equipos ·Utilitarios 
(1) 

1960 563.9 313,6 877,5 530,2 1.407,7 

1961 653,8 439,1 1.092,9 583,8 1.676, 7 . 

1962 419,8 345,0 764,8 711,7 1.476,7 

9963 441,5 273,8 715,3 511,5 1.226,8 

1964 498,1 483,7 981,8 312,4 1.294,2 

1965 528,3 576,6 l. 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 sea, incluye impuestos sobre importaciones 
y gastos de comercializaci6n e instalaci6n. 

FUENTE: Elaboraci6n propia. 

Las causas del rezago de la inversi6n reproductiva son de diversa 
lhdole. En primer lugar, la expansi6n de la inversi6n p11blica tropez6 con 
el obstáculo de una débil situación provocada por la ausencia· de Wl3. firtt1e 
P<>lrtica de eliminaci6n del Mficit de las empresas públicas y de racionali-
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zacilSn administrativa. De este modo, la sensible mejora de la recaudacic~)n 
tributaria permiti6 reducir el déficit pero no expandir la inversión. 

1 

.En 
segundo lugar, la continuación de las presiones inflacionarias, la disJÚrsión 
del sistema financiero interno y la ausencia de una polrtica de financiamiento 
a median~ y largo plazo limitó la canalización de recurs<;?s para financiar 
el capital de trabajo y el activo fijo del sector privado, partiCularmente en 
el sector manufacturero. Esto es particularmente notable en el caso de las 
industrias básicas que, conforme sostiene -el Plan Nacional de Desarrollo 
y analiza1pos en nuestro anterior informe, son las que necesitan de mayores 
recursos externos a la empresa. En tercer lugar, las restricciones a la 
importación de bienes de capita] determinaron una fuerte carda en el abaste
cimiento de estos bienes de "inversión lo cual tendió a deprimir, directa· e 
indirectamente, la acumulación de capital. Por tiltimo, la imagen negativa 
transmitida al exterior, en cuanto a la actitud oficial frente fl la inversión 
Privada extranjera, desestimuló la absprción de nuevos recursos de este 
origen. 

En resumen, la recuperaci6n del nivel de la actividad económica 
y del empleo durante 1964 y 1965 ha sido lograda sin expandir, al mismo 
tiempo, la capacidad productiva de la economra ni a.{X:lrtar soluciones signi
Jicativas a ninguno de los problemas que han determinado la vulnerabilidad 
exterior, e! lento crecimiento y la inflación. El Gobierno ha podido mantener 
esta política durante más de dos años debido al alto nivel de exportaciones 
y a la severa restricción d~ las importaciones de bienes de capital,· lo cual 
le ha permitido finailciar un alto volumen de importaciones corrientes sin 
provocar una crisis de balance de pagos i como en anteriores períodos de 
auge. Las perspectivas del comercio exterior para 1966 revelan que !as 
autoridades podrían evitar nuevaffiente este año una situación crític3. del 
sector externo. Además, el refinanciamiento de la deuda externa, en !as 
condiciones limitadas en que se ha logrado, no ha planteado ni presumible
mente planteará en este año problemas insolubles. 

1 ' 
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Pero es obvio que este tipo de política no aporta ninguna soluci6n 
.efectiva a los problemas básicos. Las mismas autoridades reconocen en sus 
declara9iones recientes la limitación de una política tendiente a expandir la 
demancta global a través de los gastos de consumo postergando la formaci6n 
de capital reproductivo, partiCUlarmente' en los sectores estratégicos, y los 
peligros que encierra la agudización de las presiones inflacionarias. Desgra
ciadamente, la· promoción de las inversiones y !a concertación de la política 
rJe ingresos que ahora se proponen chocan, conforme analizamos en nuestr':_) 

ll' li 
!i 

i ....... ______________ _ 

anterior informe, con las contradicciones internas de la polnica de financia
miento y la carencia de suficiente apoyo político para crear un clima de 
confianza y lograr la aceptación de las metas de estabilización propuestas. 

2.4. Conclusiones. 

Visto el proceso en perspectiva resaltan varias conclusiones que 

Interesa resumir. 

En primer lugar, la experiencia demuestra que la superaci6n de 
la . vulnerabilidad exterior no se logra con simples medidas de emergencia 
tendientes a enfrentar las crisis recurrentes del balance de pagos sino con 
reajustes profundos de la estructura productiva orientados· a sentar las bases 
de un desarrollo sostenido en condiciones de equilibrio externo. Las políticas 
de emergencia -como la deflaci6n de 1962 o la restricci6n de las importa
ciones de bienes de capital en 1964 y 1965- lejos de solucionar las causas 
profundas del desequilibrio externo y el estancamiento, paralizan la expansión 
de la capacidad productiva, promueven el receso económico y agudizan la 
inflaci6n. 

La inconyeniencia y dificultad de continuar comprimiendo la relación 
entre las importaciones y el producto bruto interno o, dicho en otros térmi
nos, de reducir aún más la importancia relativa del sector externo en la 
economlá. naCional, parece indicar que se ha cerrado la etapa de sustituci6n 
de importaciones entendida como una reducción ¡1ermanente de aquella re
lación. En una economía de las características de la Argentina, el objetivo 
aconsejable parece ser el de la formación de una economía agroindustrial 
integrada y abierta con nn desarrollo diversificado y complejo de las diversas 
ramas de la producci6n, incluyendo las industrias básicas, y con Wl activo 
intercambio en materiales básicos, productos intermedios y bienes de uso 
final. Nos proponemos explorar en otra ocasi6n los problemas que se le 
Plantean al país en esta nueva etapa de su desarrollo entre los cuales la 
elevación de la eficiencia de su sector manufacturero para poder competir 
en el mercado externo -y tambMn, en medida creciente, en el mercado 
interno- es nno dé los fundamentales. 

e en 
El desequilibrio externo y el lento crecimiento econ<'5mico recono

como causa coml'in la debilidad de la estructura productiva y la inefi-
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ciencia generalizada en varios sectores. En consecuencia, sólo la expansMn 
de la capacidad productiva en los sectores estratégicos, la integración de 
la estructnra industrial, la promoción de las exportaciones y el empleo¡ 
eficiente de los factores productivos disponibles proporcionan una respuesta i 
idónea. La continuidad de la polftica económica es indispensable para el e 

logro de esos fines que, por su propia natnraleza, requieren un esfuerzo 
prolongado y persistente. Los cambios frecuentes de polftica económica 
implican en sr mismos la imposibilidad de lograr los cambios necesarios. 
.La estabilidad polftica e institnciunal, de la cual él pafs ha carecido durante 
varios lustros, y la escasa "representatividad" de las polrticas económicas 
y sociales se convierten, de este modo, en uno de los factores principales 
que explican los fracasos registrados en el desenvolvimiento económico del pafs. 

La posibilidad cte lograr un ritmo adecuado en la formaci6n de 
capital depende fundamentalmente de la polrtica de financiamiento' y de la 
sitnación del sector externo. La experiencia demuestra que ninguno de los 
dos factores pueden dejarse librados al azar ni a medidas parciales, sino 
que demandan un conjunto coordinado de medidas tendientes a estimular el 
ahorro interno público y privado, a captar recursos externos, y a fortalecer 
la sitnación del balance de pagos. El fortalecimiento del mercado interno de 
capitales, el control de la inflación y el establecimiento de mecanismos 
para el financiamiento a mediano y largo plazo son los resortes claves para 
la expansión de la inversión privada, particularmente para las industrias 
básicas que, por su natnraleza, dependen en gran medida de recursos ex
ternos a la empresa. Por el otro lado, la captación de recursos externos 
requiere un marco de seguridad polrtica e institncional y la determinación 
de una orientación definida y permanente acerca de las áreas en que se 
promoverá la participación de las inversiones privadas directas. Los cambios 
bruscos de orientación frente a las inversiones extranjeras, las alteraciones 
del orden institncional y las polfticas de endeudamiento indiscriminado cons
piran contra la posibilidad de un flujo persistente de recursos externos hacia 
la expansión de la capacidad productiva. Los objetivos del fortalecimiento 
del balance de pago incluyen, además, ia promoción de las exportaciones 
tradicionales y no tradicionales y una polrtica de reordenamiento de la· deuda 
externa existente y de obtención de nuevo financiamiento en plazos y condi
ciones menos perentorias que las actuales. 

Finalmente, el financiamiento de la inversi6n pública requiere 
fortalecer la capacidad de ahorro del sector público mediante polfticas que 

--~. 
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ntengan una alta capacidad contributiva y razonable liquidez en la comunidad 
m~a eliminaci6n del déficit de las empresas p1Íblicas y la contenci6n de los 
~astas corrientes mediante reformas profundas del aparato administrativo 
del Estado. En el financiamiento de las obras públicas con un alto compo
nente importado -como, por ejemplo, los grandes proyectos eléctricos- el 
financiamiento externo es una fuente importante de recursos. La reconsti
tuci6n paulatini del mercado interno de .capitales para la absorci6n de papeles 
pdblicos es otra vía de financiamiento que el proceso inflacionario destruy6 
y que debería reconstituirse. 

La experiencia demuestra reiteradamente el fracaso de las políticas 
de estabilizaci6n exclusivamente apoyadas en instrumentos financieros y 
monetarios. Junto a las políticas 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 promoci6n 
de la eficiencia, de eliminaci6n de las co~binaciones monop6licas que operan 
~obre el nivel de precios, la política de eStabilizaci6n debería apoyarse. en 
una política de ingresos tendiente a eliminar las expectativas inflacionarias 
de la comunidad. Pero esta polftica no puede ejecutarse por simples decla
racioneS de intenci6n de las autoridades si se carece del respaldo polftico 
y de los cauces adecuados de comunicaci6n con los sectores.de la producci6n. 
Nuevamente aquí la permanencia y la "representatividad" de ias políticas 
aparecen como condici6n necesaria al logro de los objetivos buscados. 
AdexMs; la política de estabilizaci6n no puede consistir en medidas de 
emergencia ni guiarse por metas perentorias alejadas de los otros objetivos 
de polrtica: económica. 
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l. PRODt;CCION 

1.1. Agricultura 

En la campaila 1964/1965 el aumento de la producci6n agrícola se 
debi6 fundamentalmente a las excepcionales cosechas de cereales y oleagi
nosqs, pr-incipalmente de trigo. y girasol. En cambio el resto de la cosecha 
fina disminuy6 en 3,2% y el maíz se mantuvo en niveles levemente inf~riores 
a los de la campaña anterior. 

Trigo 

Maíz 

Avena 

Cebada 

Centeno 

Lino 

Girasol 

Maní 

Cuadro No 1 

PRODUCtiON DE CEREALES Y OLEAGINOSOS 
(en miles de, toneladas ) 

1964/65 1965/66 1963/64 
( B) <e> (A) 

8,120 10,100 5.-640 

5.350 5,140 7. 000 (1) 

906 804 460 

l. 020 826 426 

538 651 266 

771 815 590 

460 757 .. 
333 439 480 (') 

Sorjo Granftero 1.267 980 . 900 (1) 

(') Estimaci6n provisoria basada en fuentes autorizadas 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la S.A. y G. 

Diferencia 
<e- B) % 

- 45 

36 

- 43 

- 48 

- 59 

- 28 

. . 
9 

- 8 
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Los excelentes resultados de cereales y oleaginosos se debieron 
exclusivamente al mejoramiento de los rendimientos por héctarea pues el 
conjunto ._.del área sembrada disminuy6 en 3, 5%, .como resultado de una ab
sorci6n de tierras para uso de la ganaderfa. En la campafia 1964/65 el área 
sembrada de cereales y oleaginosos fue de 16,411,000 Ha, 

muestra 
La evoluci6n de los 

en el Cuadro N" 2, 
rendimie~tos de los principales cultivos se 

Cuadro No 2 

RENDIMIENTO DE LOS PRINCIPALES CULTIVOS (en kgs, ) 

Campaila 
Trigo Mafz Avena, ceba-

da v centeno Lino Girasol 
corres- Por Por Por 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- cose- sem- cose- sem- cose-perúxlos brada chada brada chada brada chada brada chada brada chada 

1953/62 1,128 1,296 1,341 l. 742 565 1,072 530 642 517 655 
1963 1, 089 1,460 1,274 1,648 267 903 558 638 469 611 

1964 1,343 1, 502 1,417 1,801 618 1,198 547 634 527 627 
1965 1,627 1, 743 1,392 1,562 644 1,249 695 751 645 745 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la S.A, y G, 

Resulta. notable el mejoramiento en el reridimiento del trigo ya que 
supera en 35% a los del decenio 1953/62 y en 18% a los excelentes rendi
mientos de 1963/64, 
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El fenómeno se explica por las condiciones climáticas óptimas, la 
ostenida incorporacióti de mejores semillas y, _parcialmente, por el avance 
~e la tecnología. En los restantes cultivos, principalmente en el maíz, es 
mucho más débil el proceso de incorporación de variedades más adecuadas 
que posibilitan mejores rendimientos, debido al atraso de la investigación y 
la inadaptación de variedades de· excelentes resultados en otros países. 

Para la campaña 1965/66 las perspectivas son desfavorables. El 
área sembrada (con excepción' de maíz y girasol) disminuyó al continuar el 
avance de ocupación de tierras por la ganadería. Los rendimientos de la 
cosecha fina (trigo, avena, centeno y lino) son inferiores a los de 1964/65 
principalm~ente como consecuencia de malas condiciones climáticas. La mayor 
producción que se espera en milfz, cultivo en que el aumento de área sem
brada está acompañada hasta el presente por buenas condiciones climáticas, 
no compensará las pérdidas de los restantes cultivos. El impacto de la caída 
de la producción de trigo, sobre la ·disponibilidad para el consumo interno y 
la exportación, será en parte compensada por la utilización del stock al fin 
del año pasado estimado en cerca .de 2, 5 millones de tn. Sin embargo, será 
necesario reducir las ·exportaciones en cerca de un 40% con respecto al nivel 
de 6, 7 millones de tn. alcanzados el año anterior. 

En 1965 los cultivos. industriales aumentaron en conjunto en alre
dedor de 3%, compensándose la caída de uva ( 12%) y otros cultivos menores 
con aumentos significativos en algodón ( 27%) y en· me~o.r medida por los de 
caña de azúcar. En este último cultivo se· prevé una fuerte caída en la pro
ducci6n de 1966 debido a la crítica situación financiera de varios ingenios 
de la Provincia de ~cumán. A esto se agrega el eXcedente de producción 
que no puede volcarse en el 'mercado externo por la ineficiencia y altos 
precios del sector azucarero argentino. Se estima que el precio interno es 
alrededor de $ 20 por kg. superior al internacional. El excedente de pro
ducci6n de azúcar ascendería a 400,000 tn, de las cuales no podrían expor
tarse más de 50.000. En algodón, las inundaciones provocarían la pérdida 
en un 50% de la producción. 

La producci6n de frutas aument6 en 13% en 1965, No hubo pro
blemas de colocación en el mercado interno y las ex!J9rta&'iones registradas 
alcanzaron cifras record. Para 1966 influyen desfavorablemente las condi
ciones climáticas que determinan la caída sensible de la producción de 
tnanzanas, peras y duraznos. -i.a producci6n de naranjas -.y maridar.inas se 
recuperaría sin alcanzar todavía los niveles de ·1963/64 y la de pom~lo re
gistraría una nueva declinaci6n como secuela de la helada tardía del año 
pasado. 
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En 1965 la producción de hortalizas y legumbres creció en 30% 
por las buenas cosechas de papas ( 66%) y tomates (50%). En papas se 
notan los efectos de la utilización de mejores variedades de semilla y del 
uso de fertilizantes que posibilita la incorporación de tierras no tradicional
mente dedicadas a este cultivo. Sin embargo, los excedentes de producción 
de papa se han perdido en buena' parte al no ser exportados. 

1.2. Ganadería 

El volumen ffsico de la producción pecuaria creció en 4% entre 
1964 y 1965. Los rubros de mas rápido crecimiento fueron ovinos, porcinos 
y aves y huevos. 

La faena de hacienda vacuna en 1965 alcanzó a 9, 8 millones de 
cabezas con una producción de 2, 1 millones de tn. de carne. Se observa en 
el Cuadro N° 3 que se registró un leve ascenso con respecto a 1964. 

Cuadro N° 3 

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

Produc- Exporta- Consumo Consumo por 
Años Stock (1) Faena (1) cil5n ción total habitante ( kg,; 

(2) (2) ( 2) (3)-

1960 43,509 8, 837 l. 883 385 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, oo·o 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: Elaboraci6n ¡iropla sobre datos de la J,N,C, y nuestras 
estimaciones. 
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El mantenimiento de dos días de veda a la semana contribuyeron 
a seguir manteniendo deprimido el consumo interno, pese a lo cual la carne 
vacuna 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
ción disminuy6 en cerca de 100.000 tn. 

El bajo nivel de la producción de carne en los últimos dos años 
está asociado con un cambio importante en la composición de la hacienda 
distinada a faena. En el Cuadro N° 4 se observa la fuerte cafda de la pro
porción correspondiente a vientres, lo cual se vincula al proceso de recupe
raci6n de stocks de los últimos dos años. 

Cuadro N° 4 

COMPOSICION DE LA VENTA DE HACIENDA VACUNA 
EN LINIERS Y ESTANCIA 

( % ) 

1960 1961 1962 1963 1964 (1) 

Novillos 50,4 37,7 34,6 43,5 57,2 

Novillitos 16,9 19,9 18,0 12,4 13,8 

Vaquillonas 14,6 15,6 16,9 17,0 11,2 

Vacas 9,4 13,8 16,8 15,8 8,7 

Vaquillonas marcadas 24,0 29,4 33,7 32,8 19,9 

Terneros y mamones 6,7 10,4 10,9 8,6 3,9 

Toros, bovinos y bueyes 2,0 2,6 2,8 2,7 4,0 

TOTAL lOO, O 100,0 100,0 lOO, O 100,0 

-

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

1965 (1~ 

58,4 

10,9 

12,8 

10,7 

23,5 

4,7 

3,7 

lOO, O 
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Después del punto crítico en el nivel del stock registrado duran.te 
1963, como consecuencia del proceso de liquidaci6n iniciado en 1961, se 
inició un proceso de recuperación que se encuentra consumado, estimándose 
que las existencias superan en la actualidad loS 48 millones de cabezas. 
Esto permite estimar un aumento de la producci6n de carne en 1966 de al
rededor del 10% sobre el nivel de 1965 sin que la relaci6n faena/stock 
ganadero supere el límite considerado adecuado del 24-25% ni se comprometa 
el crecimiento~ normal de las existencias. El proceso de recuperaci6n gana .. 
dera, posibilitado por una mejora en las condiciones climáticas, se ha visto 
alentado por una evoluci6n favorable de los precios relativos de la carne 
vacuna. 

El Cuadro N° 5 refleja la evolución ·trimestral de las ventas de 
hacienda vacuna en el Mercado de Liniers y estancias que representan 
alrededor del 50% de las ventas totales para faena en el país, Se observa 
que en el 1Íltimo trimestre del afio pasado se produjo un sensible aumento 
de las ventas de hacienda con respecto al trimestre anterior lo cual se 
debi6, en parte, a la sequía que afect6 varias zonas ganaderas durante los 
meses de agosto, septiembre y octubre. El efecto de la sequía~fue atenuado 
por las mejores técnicas en las explotaciones, particularmente la mayor 
cantidad de ¡naturas permanentes y reservas de forrajes. 

1962 (1) 
1963 (1) 
1964 (1) 
1965 (1) (2) 

Ene/Mar. 
Abr/Jun, 
Jul/Set. 
Oct/Dic. (2) 

1966 

(Ene/Feb,l966) 
~ (Ene/Feb,1965) 

Cuadro NO 5 

VENTAS DE HACIENDA VACUNA 
(en miles de cab - -~~- , 

Mercado de Liniers Venta ·en Es1tancias 
1,~087 219 
1,124 250 

702 181 
801 159 
768 180 
827 181 
759 104 
851 173 

613 
476 

(1) Promedio Trimestral, (2) Cifras provisorias. 
li'TT14'11.T'l"'r.>. .,...,, • 

~ -
pia sobre datos de la J,N, C, 

----------

TOTAL 

1,306 
1,374 

883 
960 
948 

1,008 
863 

1,024 
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Según se sefial6, la composici6n de la faena en 1965 conforme a 
las ventas de hacienda en Liniers y estancias, cona-~rva aproximadamente la 
estrUctura de 1964 salvo en el período agosto-oot.ubre.,. en que rigi6 la me
dida que destinaba los novillos entre 410 kgs. y 48'0 kgs, a la exportaci6n, 
En ese período aumentó la faena de novillitos ya que los precios del mer
cado interno superaban los de la exporta.ci6n. La proiXJrci6n de vientres no 
registró variaciones sensibles. 

La ~ída del ·consumo interno de carne vacuna ha sido, paralela a 
un proceso de sustituci6n por carnes de aves y pescado, asociada a su vez 
a cambios en los respectivos precios -relativos. Estos cambios han provo
cado una modificaci6n apreciable en la composición del consumo de carne 
en la Capital Federal, con una reducción de la participación de la vacuna 
en el total que pasa de un 76% en 1963 a 62% en 1965, Si bien se estima 
que el proceso de sustitución no se produce en el resto del país ta.n fuerte
mente como en la Capital Federal, este cambio en la composici6n relativa 
da una idea de las posibilidades de sustituci6n que existe en el total de 
consumo interno de carnes. 

La produccióu de carnes ovina y porcina y de lanas, cueros 
vacunos y lanares experimentaron pequeños aumentos en 1964/65 con res
pecto al período anterior. En cambio se registró un aumento de cerca del 
20% en aves y huevos. Estas tendencias se mantendrían durante el corriente 
ailo, 

1.3. Pesca 

Durante el año 1965 continu6 mejorando la producc!6n pesquera, 
aunque a un ritmo menor que en el afio anterior. Luego del incremento del 
30% observado en 1964. En 1965 se alcanzaron a extraer 185, 000 toneladas, 
qne implican un crecimiento del orden del 15%, 

El corisumo interno de pescado sigue creciendo, estimándose que 
en 1965 alcanz6 los 5 kgs, por habitante contra 3, 3 kgs, en 1963, Este 
crecimiento ha ~ido estimulado por la reducción del consumo de carne 
;acuna y la modificación de los precios relativos en favor del pescado, con
orme se sefuiló anteriormente. También se ha visto incrementada la demanda 

de harina de pescado destinada a la producci6n de alimentos balanceados, 



Cuadro 6 

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES 
(en miles de toneladas ) 

Prome-· 'Lamina Auto m~- Chasis, ca- Tracto- Fibras Celu- Pasta , Cernen- Acido 
dio tri- Arrabio Acero doe vil" miones yutl. .res de losa pfpapel ID f>'ltdr!co 
mestral (1) litarios liv. (1) algod~n (2) (2) 

(1) 

1961 99,6 110,1 176,0 18,0 17,0 '·' 28,0 698,0 31,8 

1962 99,1 160,1 151,0 210 2 11,0 2,9 22,0 713,0 31,6 

1963 106,0 228,2 169,0 18,0 8,3 / 2,9 21,0 12,-8 31,6 6131 0 26,0 

1964 147,3 301~8 269,9 ~ ..&!. .M. ...!!...Q 14,4 47.7 719,5 ~ 
1965 165,6 336,8 309.2 32.6 15,9 3,4 28,2 19,9 52,6 79711 44,3 

Enero 160,1 309,8 251,2 27,7 14,1· 2,3 24,2 14,5 51,3 718,5 41,4 
Marzo 

Abril 
162,5 3Sr..o 296,5 34;6 15,8 3,1 29,6 17,3 47,0 803,7 43,2 

JW>io 

Julio 
175,0 364,8 347,3 35,2 19.1 3,9 31,2 21,5 55,7 811,1 44,6 

Sept. 

Oct. 
164,9 334,8 342,1 33,1 14,7 4,2 27,8 26,4 56,2 855,1 43,1 

Die, 

1966 

Enero 
253;7(3 Feb. 3) 53,3 3)1.07,3 (3)94,5 3)15,8 4,8 3) 0,8 

(Ene/ 
Feb, 56,4 100,3 88,7 16,8 7,9 3) 0,7 259,,1(3 
1965) 

(1) En miles de "Wlidades, 
(2) Incluye producci6n e importaci6n, 
(3) S6Io Enero, 

Cale-
fo~~;es 

(1) 

19,2 

18,7 

18,7 

~ 
33,2 

21,6 

34,9 

43,0 

FUENTE: Asociaciones y Cámaras. oe los ProductOres, D.N;E. y C., ECOSUR. 

Helade-
ree 
(1) 

54.1 

34,3 

31.5 

~ 
42,4 

38,7 

43,2 

45,2 

Lava-
rropas 
. (1) 

25,1 

18.4 

16.4 

24.3 

24,9 

17,9 

25,8 

30,9 

"' "' 



40 

Aún considerando la recuperación industrial del conjunto de 1965, 
no se han alcanzado todavra niveles de- utilización de la capacidad instalada 
que puedan considerarse normales. 

Cuadro NO 7 

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA INDUSTRIAL 

Capacidad utilizada Jndice de capaci- Capacidad utilizada 

Años !en % de la existen- dad instalada en % de la existen-
cia en cada año 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 indicativo para el -conjunto de la industria 
manufacturera, no lo es para algunas ramas que en 19.65 trabajaron a altos 
niveles de producción efectiva. 

En 1965 la producción manufacturera creció en 11,5% con respecto 
a 1.964. Según una encuesta del Banco Central que aparece en el Cuadro N° 8 
las ramas de más rápido crecimiento fueron la industria automotriz y cone
xas,_ la industria _eléctrica,. materiales para la construcci6n y produ~tos 
quúnicos. Más adelante se formulan algunas observaciones con respecto a 
la evolución de la industria automotriz. El crecimiento ·en. la industria 
eléctrica es atribuible al crecimiento firme de la producci6n de bienes de 
consump durable: la de televisores y radios creci6 en alrededor de 40% Y 
la de heladeras eléctricas en 17%. Además, la fabricación dé partes eléc
tricas para la industria automotriz y para las construcciones se vio estimu
lada por la mayor actividad de estas industrias. El crecimiento experimen
tado en la actividad de la construcción explica el aumen"to del 11% en la 
producción de cemento; también aumentaron otros materiales de construcción. 
El fuerte crecimiento de la industria química es a tribuíble al .aumento en 
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1 producción de pinturas (fuertemente inducida por la demanda de la indus
;ia automotriz), en la de fibras sintéticas que -sin alcanzar los incrementos 
de 1964 sigue siendo una de las actividades más dinámlcas del grupo, y en 
la producción petroqu!mica, que, con la incorporación efectiva de ·PASA al 
mercado, alcanzó un incremento del 50%. 

La producción siderúrgica (que representa tm 70% del grupo de la 
industria metalúrgica), r·e'gistró 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%, proporci6n que está ya 
en el límite de máxima utilización,- teniendo. en cuenta condiciones normales 
de producción. La producción de laminados se vio estimulada por la mayo-r 
actividad de la industria automotriz y de las construcciones. 

Cuadro NO 8 

EVOLUCION DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA 

S e e t o r 1964 1965 (1) 
Diferen-

c4t 

( Indice base 1960 = 100) En o/c 

TOTAL 112,2 125,1 11,5 

Alimentos, bebidas y tabaco 118,2 124,6 5,4 

Textil, confecciones y cueros 85,5 95,5 11,7 

Productos químicos 114,3 129,7 13,5 

Materiales para. la construcCión 88,3 101,8 15,3 

Industria metalúrgica 106,0 117,3 ·10, 7 

Industria 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 producci6n de maquinaria demuestra según la encuesta del 
B. C. R. A. la tasa más baja de crecimiento de todo el sector manufacturero 
con el 3,4%. Nuestra estimaci6n es ligeramente superior con el 6% Pero 
igualmente refleja su reducido crecimiento. Este hecho es atribuThle al 
comportamiento pasivo de la demanda de maquinaria/!) y equipos, principal .. 
mente por parte de la industria, que analizamos en otras partes de este 
informe. Asimismo, la producci6n de maquinarias y equipos agrfcolas ha 
crecido muy poco entre 1964 y 1965. En tractores el aumeJ:!to es de s6Io 
3, 5% pero las ventas dism~uyeron de 15.100 a 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 cartón e imprenta y publicaciones experimentaron un aumento que 

·- estimamos en el 13%. Tanto la producción como la importación de papel al
canzaron niveles excepcionales. La producción interna fue fuertemente influr
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 producción de fibras de lana y algodón. En la recuperaci6n 
de la rama de alimentos, bebidas y tabaco en 1965 sobre la carda registrada 
en 1964 sobre 1963 influye la mayor actividad de los frigoríficos. 

La producción de automotores creció de 165.000 unidades en 1964 
a 194.000 en 1965. Los automóviles para pasajeros aumentaron de 114. 000 a 
134. 000 y los camiones, chasis y otros veh(culos utilitarios de 52.000 a 60.000. 

La producción efectiva de automóviles durante la primera parte del 
año se desarrolló en un nivel que excedra el fijado en el plan de producci6n 
establecido por el gobierno, en vista de lo cual las autoridades decidieron 
ampliar los cupos permitidos. La mayorfa de l;:ts empresas ajustaron su 
producción al plan que en definitiva se aprobó para el afio. La relación entre 
la producción efectiva y autorizada resultó de 95%. La producción autorizada 
para 1966 es 12% superior a la efectiva de 1965. 

En cuanto a camiones, chasis y otros vahrculos utilitarios no exist~: 
restricciones a la producción. La producción efectiva result6 alrededor d 
Wl 80% de los planes propuestos por las empresas. La producción planea a 
para 1966 excede en 50% la efectivamente realizada en 1965. 
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El Cuadro NO 9 refleja la evolución de las ventas, stock y producción 
empresas adheridas a ADEFA que representan el 92% de la producción 

de I~sdel país o Se observa que las ventas alcanzaron su pico en el trimestre 
totll•l/'unio para declinar ligeramente en julio/septiembre, lo cual, dado el 
abrl. ~do aumento de la producción, duplicó el stock entre junio y septiem
contiil El valor del stock a precios de concesionarios entre esos mismos 
bre. s pasó de$ 3. 708 millones a $ 8. 747 millones. En el último trimestre Jllese . . 

clin6 aún más el nivel de ventas lo cual produJO un nuevo aumento del 
d~ck pese a la disminuci6n de la producción. En enero último la producci6n 
:eclin6 nuevamente a 8. 743 unidades contra 12.849 de diciembre y 11.612 
de enero de 1965. 

Cuadro No 9 

VENTAS, STOCK Y PRODUCCION DE AUTOMOTORES DE 
LAS EMPRESAS ADHERIDAS A ADEf A 

(en miles de unidades ) 

Per(odos Ventas Stock (a) Producción Relación 1 : 3 
(1) (2) (3) (en %) 

1963 84.385 4.919 82.893 101,8 
1964 150.354 4.553 149.988 100,2 
1965 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 1 

Julio/Septiembre 45.519 9.420 50.293 90,5 
Octubre/Dicbre. 41.519 11.371 43.470 95,5 

(a) Al fin de caaa per10ao. 

FUENTE: Elaboración propia sobre datos de ADEFA. 

PrGJti Aunque la mayor parte de las empresas automotrices están ya muy 
Cotno Illas a alcanzar el porcentaje de integraci6n nacional que se previó 
activ¡d tnáxhno en los programas del régimen oficial de promoci6n de esta 

ad, cabe sefialar que esto sólo es válido para las plantas terminales. 
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Las industrias proveedoras de las planias terminales por estar fuera d 
sistema promociona!, no tienen restricciones al porcentaje de importación ~ 
sus productos, por lo que la sustituci6n de importaciones buscada Por 

1
de 

programas de promoci6n ~e la industria automotriz, es mucho menor de~ 
que los porcentajes de integraci6n nacional alcanzados por la industria ter~ 
minal podr(a indicar. Actualmente se estima que el total de contenido illl~ 

' ~~ tado de las unidades producidas es todavra el 40%. 

1.5. · Construcciones · 

Según el B. C. R. A. la construcción de edificios y otras obras creci6 
en 10% ( construcci6n privada 15% y del sector público 5% ), 

Este organismo. atribuye la mayor "actividad en el sector privado 
a las mejoras en las condiciories de .fiilanciamiento, tanto ·de fuente bancaria 
oficial como privada. Sin embargo,·'· ~e sigue nOtando la falta: de planes de 

vasto alcance para facilitar la construcción de viviendas populares. Gran 
parte de la construcción residencial se dirige a la clase media y alta, En 
los dltimos meses se nota cierta dificultad en las ventas de este tipo de 
viviendas, que se· habían mostrado muy activas durante casi todo el año, 
Influye en este fen6meilo el gran aumento de precios registrados durante los 
dos últimos años y una disponibilidad de este tiPo de construcciones que p¡.
_rece superar al nivel de la demanda al actual nivel de precios. 

Cuadro N° 1 O 

CONSTRUCCIONES NUEVAS-Y -AMPLIACIONES. 

Promedio trimes~al en miles dé m2 .. 

Per(odo ¡ PERMISOS OTORGADOS CERTIFICADOS FINALES OTOR· 
GADOS Cap. Fed. Gr.-Bs.As. Interior 

Ca¡). Fed. Gr .. Bs.As. Interior 1961 603,4 ,651, 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 

1 
308,1 Ab.Jul 561,1 672, o 657,3 307,0 :137,8 346,5 Jul/Set 677,1 772, o 321,1 132,8 

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

45 

En general no se registraron 
y de oferta de mano de obra. 

problemas de abastecimiento de ma-

¡ori<l" 

Cuadro NO 11 

DESPACHOS DE CEMENTO PORTLAND POR DESTINA TARJO 

1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
En/Mar, 
Ab/Jun, 
Jul/Sept, 
Oct/Dic, 
1966 
Enero. (1) 

Enero 1965 (1) 

(
1
) Dato~ del mes.l 

Sector 
Público 

157,9 
149,0 
136,0 
164,9 
175,8 
162,8 
163, o 
182,6 
194,8 

55,2 
52,9 

Sector 
Privado 

560,0 
576,0 
492,0 
549,6 
619,4 
576,3 
601,5 
666,2 
633,6 

221,9 
208,6 

FUENTE: Asociaci6n de Fabricantes de Cemento Portland. 

TOTAL 

718, o 
725, o 
628, o 
714,5 
795,2 
739,1 
764,5 
848,8 
828,4 

277,1 
261,5 

en . En el Cuadro NO 12 se aprecia la declinación de la construcción 
ll:t~·lVienda a partir de 1950 y la Ügera recuperación de 1965 sobre el pro
lllibi~o de 1960-64. Se observ~, además, la declinación del financiamiento 
bru.~c~ Y de la participación de las inversiones en vivienda en la inversión 

Interna. 
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Cuadro NO 12 

INVERSIONES EN VIVIENDA Y FINANCIAMIENTO 

Inversión en vivienda 
(en millones de pesos 

de l960) 

FINANCIAMIENTO 
(en %) 

Público Privado 

1950-54 32,453 1 40 (') 
1955-59 32,078 31 
1960-64 29,150 3 

11965 29.392 9 

60 (') 
69 
97 
81 

f"' Sobre 1a base de 1953 y 1954-

. --....._ 
Relac16n entre 4 
inversi6n en y¡. 
vien~ y la inver, 
si6n bruta interna 

(en %) 

23 
22 
13 
13 

~------
FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos del informe argentino al CIES, 

marzo de 1966. 

1.6. Petróleo, canteras y minas. 

1, 6,1, Petr6leo 

I,.a extracc!6n de petr61eo crudo ( exclufdo gas) se redujo en 2,1~ 

1960 
1961 
1962 
1963 
l964 
1965 

Cuadro NO 13 

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

Total 1 YPF ¡Ex- Compailfas 
contratistas 

10,152 7.126 2,465 
13,428 9.135 3, 774 
15,613 10,438 4,689 
15.444 10,318 4, 712 
15,943 10,779 4,817 
15,621 10,198 5.111 

FUENTE: Elaboración propia sobre datos oficiales, 

Compañi'as 
privadas 

562 
520 
487 
422 
346 

~ 

~ 
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El estancamiento de la producci6n es reflejo de la carda de la 
. ¡dad de exploración y perforación de nuevos pozos. 

actl'~ 

Cuadro N° 14 

APERTURA DE NUEVOS POZOS 

Nuev'os pozos Nuevos .pozos 
de exploración entrados en Total 

y avanzada explotación 

(a) (b) 

1960 233 933 1,167 

1961 239 1,400 1.639 

1962 277 1,017 1,289 

1963 217 589 806 

1964 170 336 506 

' 1 1965 195 357 557 

FUENTE: Elaboraci6n propta sobre datos .oficiales. 

Relación b : a 
en% 

4,0 

5,9 

3,7 

2,7 

1,9 

1,8 

La cafda del total de pozos nuevos es notable si se campar~ el 
actual nivel de inversión en este item con el alcanzado en 1960/62, época 
en que operaban las empresas subcontratistas, que intervinieron masivamente 
en la actividad de inversión. Sin embargo, la alta proporción (mayor de 4) 
registrada en aquel período entre nuevos pozos en explotación yi pozos d~ 
exploración y avanzada, obedece, en buena medida, al aprovechamiento por 
Parte de esas empresas de áreas ya explOradas y a su polftica de explotación, 
~e tendió a extraer rápidamente las reservas puestas a su

1 

disposición, ~on 
s· consecuencia de una más rápida declinación en el refl:dimiento de los pozos. 
l.n e:rnbargo también se observa, atmque en forma más moderada, una caída 
~Pozos de exploración y avanzada lo que revela que la actual polttica petro
~ra no ha reemplazado la actiVidad de las empresas contratistás~ Como 
lt¡~os señalado en otros informes este hecho es grave por el rápido crecí-

lento de la demanda de petróleo y el impacto creciente de las importaciones 



48 

..en el balance de pagos debido al estancamiento de la prorlucción nacional. 

La nueva polftica petrolera de fines de 1963 implic6 hacer r..,a 
exclusivamente sobre YPF la actividad de exploración y perforación Pr" 

• O• 
blemas de índole financiera y de organización interna de la empresa han 
indudablemente influfdo en la debilidad del proceso de recuperación en estag 
actividades. Prueba de ello es la falta de cumplimiento de los programas 
trazados para 1965 que prevefan la aperiura de 219 pozos de exploraci6n y 
avanzada ,Y 660 de explotaci6n. En 1965 la aperiura de nuevos pozos de ••· 
ploraci6n y avanzada estaba iodavfa un 30% por debajo de 1962. 

Como consecuencia de la baja en la producción y de la mayor 
demanda, fué necesario aumentar las importaciones de crudo durante 1965 
en 140%. En enero y febrero de 1966 la producci6n de petr6leo alcanz6 2, 7 
millones de tn., que representa un aumento del6,4% sobre el mismo período 
del afio anterior. 

Cuadro No 15 

IMPORTACION Y ELABORACION DE PETROLEO CRUDO 
(en ·miles de metros cúbiCos ) 

Años Importaci6n Elaboraci6n 

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: Elaboraci6n propia sobre datos oficiales. 

La inyecci6n a redes de gas naiural aument6 en nn 22% durante 
1965, alcanzando un nivel equivalente a 3. 350.000 m3 de petr6leo crudO• 
Este incremenio se apoy6 en habllitaciones parciales del gasoducto del sur• 
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6 2 Otros rubros • ¡, •• 

Continuó aumentando la producción d€ carbón mineral, llegando a 

540
.ooo tn. lo que representa Wl incremento del 27,5% respecto de 1964. 

Las ramas extractivas de materiales para la construcción crecieron 
corde con esta actividad. Tam!Jién' fue mayor la extracción de materiales 
~etaUieros ( espe~ialmente plomo ) y de otros minerales. para uso industrial. ,.. 

J,7. Transportes, electricidad y gas. 

Se estima que el transporte de cargas por ferrocarril aumentó de 
· 20.700 millones de tn/km en 1964 a 22.400 en 1965. A pesar de no contarse 

con estimaciones fehacientes no es aventurado suponer que el transporte en 
, camiones haya crecido en alrededOr del 1 O%. 

En electricidad se estima ·que la producción aumentó de 10.300 
millones de kwh en 1964 a 11.300 en 1965. La expansi6n de la producci6n 
fue estimulada por la mayor demanda de la industria y del consumo domi

, ciliario. La habilitación de nueva capacidad en afioS anteriores y en 1965 
. permitió atender la mayor demanda sin restricciones. El atraso del plan de 
inversiones probablemente provocará dificultades en el abastecimiento a partir 
de 1967. 

La distribuci6n de gas por redes alcanz6 a 3.420 millones de m3 
{de 9. 300 calorfas) en 1965, esto es un aumento del 22% sobre 1964· que se 
Vió posibilitado por la mayor utilización del nuevo gasoducto del sur. El gas 
en tubos alcanzó a 470 millones de m3 (de 9. 300 calorfas) esto es Wl aumento 
del32% sobre 1964, debido a la mayor difusión del uso de garrafas en zonas 
no servidas por cañer{as. 

El gas sigue ganando mercado desplazando a· combustibles _pesados 
U~ados en la actividad industrial y al kerosene y otros combustibles -iradi-
:lonales en el consumo de los hogares. El plan de mejoramiento y ampliación 
b~las redes de distribución que está en plena marcha, gravitarán considera-
ernente en la mayor participación de este combustible. 
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II. DEMANDA GLOBAL 

Al cierre de 1965 y en los primeros meses del año se han acen .. 
tuado algunas tendencias de la demanda global que puntualizamos en nuestro 
anterior informe. La demanda originada en el sector rural ha dejado de 
crecer debido a la fuerte caída de la producción de trigo y al empeoramiento 
de los precios reales de la producción agropecuaria en los últimos meses, 

Esto último es particularmente observable en los precios de la 
hacienda a partir de agosto último: en el último trimestre de 1965 los precios 
reales de la ganadería cayeron en 17% con respecto al nivel del trimestre 
julio/septiembre y los precios continúan deprimidos en los PJ;imeros meses 
de 1966. El nivel de ingresos del sector agropecuario puede recuperarse 
como consecuencia del aumento del 10% esperado en la faena de hacienda 
vacuna durante 1966 y la excelente cosecha de marz anunciada.. También 
influy6 en el mismo sentido la eliminaci6n del impuesto del 5% a la produc
ci6n agropecuaria. De todos modos la demanda originada en el sector rural 
ha dejado de jugar el rol activo que tuvo en la fase de recuperaci6n de la' 
recesi6n de 1962/63, 

También se observan signos de debilitamiento en el consumo 
privado a través del comportamiento de las ventas Íninoristas en los últimos 
meses-..: Por otra parte, la inversi6n privada, salvo en construcciones de 
vivie~ula, conserva el comportamiento pasivo que señalamos en nuestros 
anteriores informes., 

Parte de los recursos de las empresas se ha volcado en la acu
rnulaci6n de existencias de algunos bienes industriales (incluyendo automo
tores y otros durables de consumo) lo cual contribuy6 a compensar el efecto 
del debilitamiento de las ventas registrado a fines· de 1965 sobre los niveles 
de producci6n. Sin embargo, el aumento de las existencias acentúa las difi
cultades financieras de las empresas y puede magnificar, más adelante, el 
impacto de una eventual reducción de las ventas y de la liquidez. 

En cambio, el gasto público que había ido disminuyendo sustancial
mente su papel expansivo hacia el tercer trimestre de 1965, ha vuelto a 
operar como un factor importante de expansi6n de la demanda global a 
partir del cuarto trimestre del año pasado. El déficit fiscal también ha. 
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: cido invirtiendo la tendencia declinante registrada a partir de fines ,re 
de ¡964. 

En resumen, pues, se advierte un debilitamiento de los diversos 
oJllponentes de la demanda global compensada en parte por la expansión del 
esto público y el déficit fiscal. Como las exportaciones continúan en altos 
:veles ampliando el campo de maniobra de las autoridades para enfrentar 

:el mayor nivel de imJX>rtaciones y las operaciones de renegociación de la 
deuda externa, el sector externo no obliga al gobierno, por ahora, a la 
adopción de medidas severas de contracci6n de la demanda y/o mayores 
restricciones a las importaciones y los pagos externos. 

; 2.}. Consumo privado 

Bajo el efecto de la contención de los ingresos reales del sector 
agropecuario y la desaceleraci6n del crecimiento de la producción y empleo 
Industriales, los ingresos' personales y, en consecuencia, el gasto privado 
de consumo, han tendido a estabilizarse en los últimos meses de 1965 y los 
primeros de 1966. Esta tendencia es confirmada por la siguiente observación 
contenida en el último informe del B. C. R.A. sobre la situación económica: 
11Se ha observado, en los últimos meses del año, una atenuaci6n del ritmo 
de aumento de las operaciones, dentro de los nuevoS niveles alcanzados, en 
los diversos sectOres del comercio minorista". En algunos rubros de bienes 
de consumo durables como automóviles y heladeras, se produjo una dismi

i nuci6n de las ventas, En cambio, estimamos que no se han producido cambios 
apreciables en alimentación e indumentaria. 

Durante la fase expansiva de la recuperación económica de 1964 y 
i 1965, se produjeron cambios importantes en la composición del consumo 

Privado con una mayor orientación del gasto a los bienes de consumo dura
dero y las construcciones residenciales. Este tipo de gasto tiene efectos 
indirectos de impulso a· la actividad interna mayores que el gasto de consu
lllo en alimentación o indumentaria. La rápida expansión de las industrias 
llletalúrgica, eléctrica, automotriz y de construcciones se explica por aquella 
~rientación del gasto privado de consumo ya que la demanda de bienes de 
lnversión (maquinarias, equipos, etc. ) se mantuvo rezagada en todo el 
ll<;r(odo, Esta tendencia se ha debilitado en los últimos meses de 1965 y 
Pri:rneros de 1966 al estabilizarse el nivel de los ingresos personales y el 
gasto de consumo de los particulares. 
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Resulta de sumo interés analizar el fenómeno mencionado de lo 
cambios en la composición del gasto de consumo privado. Estos cambio 8 

corresponden a variaciones en la disposición de~ ingreso nacional. A lo 8 

efectos de este análisis debe considerarse el gasto en bienes durables d s 
consumo como una disposición de ahorro en los planes individuales. Est: 
concepto "amplio" ~e ahorro personal conduce a r~conocer que la tasa de 
ahorro asr definida ha aumentado consecuentemente con los incrementos del 
ingreso real operado en los dos últimos afias. Pero los cambios en la dis .. 
posición del ahorro en favor de . los durables de consumo ( inclu(da ·la cons .. 
trucción residencial) y rContrario a la inversión en sectores productivos 
obedecen, en buena medida, al contraste entre las facilidades de financiaci6n 
con que cuenta la compra de durables de consumo y el imperfecto funciona
miento del mercado de capitales y su ineficacia para canalizar fondos del 
público hacia las empresas con fines de inversi6n. 

2.2. Gasto público 

Hacia el fin de 1965 se registró un fuerte aumento de las eroga
ciones de la Tesorer{a vinculado a los pagos de fin de año y a la puesta 
al día de numerosos compromisos atrasados, según se analiza en el 
Cap:ilulo VI. Además, en los primeros meses de 1966, los ingresos de 
rentas generales, de<¡:linaron por primera vez desde 1963. Como consecuencia, 
la ·adiCión neta del ;sector público a, la demanda global a través del déficit 
aument6 sustancialmente en el último trimestre de 1965 y primeros meses 
de 1966. Esta tendencia es en parte, producto de la intención deliberada de 
las autoridades de paliar el debilitamiento de la demanda global y la con
tracción de la liquidez registrada durante el año y, en parte, producto de 
las dificultades en la recaudación de rentas generales que previmos en 
nuestro anterior informe. 

En el curso de 1965 se observó .una nueva• declinación de. la parti
cipación de las .inversiones de la Administración Central en el total de 
erogaciones de la Tesorería. Esa participación declinó del 11, 9% en 1963 Y 
11,3% en 1964 a 10% en 1965. En la expansi6n de los últimos meses ha sido 
nuevamente el gasto corriente del gobierno el que ha jugado el papel más 
activo. Por otra parte, el deterioro reciente de la situación de Tesorerfa 
permite anticipar dificultades crecientes para el financiamiento de la inver; 
si6n pública con lo cual la demanda de este origen seguirá jugando un pape 
pasivo. 
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2
,3. Inversión privada 

En nuestro anterior informe señalamos los factores que en nuestra 
ini6n continúan desalentando la inversión privada. Esos factores siguen 

0~erando y explican el comportamiento pasivo de la demanda privada de 
~aqUinarias y equipos para la industria, el agro y los otros sectores de 
ctividad. El desaliento de la inversi6n privada se :refleja en el bajo nivel 

:e las inversiones en equipos en toda la economía nacional conforme se 
analizó en la Parte 1 de este informe. Según nuestras estimaciones, en 1965 
la inversi6n bruta en equipos fue 21% inferior a la de 1961, Es particular
mente notable la caída de los equipos de origen importado que disminuyeron 
de u$s 584 millones en 1961 a u$s 220 millones en 1965, Por otro lado, la 
producción nacional de equipos, exclufdos vehfculos, de transporte, declin6 
en 19% entre 1961 y 1965, 

La demanda para la industria de la construcción y sus materiales 
registró, en cambio, una ligera recuperaci6n qoo se reflejó en el aumento 
de la producción de cemento, otros materi!les y de la actividad de la cons
trucción. El aumento se origin6 durante 1965 principalmente en la construc
ci6n de viviendas que, sin embargo, no. ha recu.perado aún los niveles de 
años anteriores. En efecto, en 1965 la inversión en vivienda alcanzó a 
$ 29,392 millones (de 1960 ), esto es, un 4% más que en 1964 pero 16% 
menos que el promedio de la década 1950/59, 

La ausencia de una política de financiamiento a mediano y largo 
Plazo para la inversión industrial, las restricciones a la obtenci6n de recur
sos externos, la declinación del nivel de ahorros del sector rural y la 
incertidumbre acerca del futuro polftico y económico del pafs permiten 
BUIXlner que la inversión privada seguirá jugando un papel pasivo en el futuro 
~ercano y en consecuencia no contribuirá a la expansión de la demanda 
global, 

!.!. Exportaciones 

1 En 1965 las exportaciones alcanzaron u$s 1,490 millones y, con
Drtne a nuestras estimaciones, alcanzarán a 11$s 1.500 millones en 1966. 

El sostenido alto nivel de las e~portaciones fortalece la situación económica 
~eneral aunque al estabilizarse en su actual nivel dejan de jugar el papel 
'X!I!nsivo en la demanda global que desempeñaron entre 1963 y 1965, 
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Ill. EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD l"cidad existente en 1963 antes que a las ampliaciones efectuadas desde 
c.a wnces. ·Relacionando el aumento del producto bruto industrial con el de 
eJI capacidad productiva utilizada se observa una declinación en 1965 con 

Según la dltima encuesta sobre empleo y desempleo efectua.Ja ~,pecto a 1963 lo cual puede atribuirse al hecho que, al aumentar la utili-
CONADE en octubre tiltimo, la tasa de desocupación en el. Gran Buenos Ai~r re ci6n de la capacidad productiva existente, comienzan a ponerse en pro
ascendta a 4,4%. Se carece de datos más recientes sobre la materia Pee¡ :cci6n los equipos relativamente meno& eficientes. Sin embargo, la pobreza 
estimamós que no se han producido cambios sustanciales. No habiéndesrn de información en esta materia impide, por el momento, explorar adecuada
superado el tope de producción industrial alcanzado hacia el tercer trimestre ellte el tema. 
de 1965, cabe suponer. que se ha interrumpido la disminución de la tasa de Dl 
desempleo. Según fue analizado en nuestros anteriores informes, en el ár~ 
del Gran Buenos Aires, la tasa de desempleo fue disminuyendo progresiva-

Cuadro No 16 
mente del 8,8% en julio de 1964 al 4,4% en octubre de 1965. No cabe duda 
de que subsiste una ·tasa de desempleo superior a la que puede considerarse 
compatible con una situacilin de pleno empleo. Si a esto se agrega la des· 
ocupaci6n disfrazada. en varios sectores de servicios, part~cularmente en el 
sector público, poca duda cabe que la economía argentina continúa revelando 
su incapacidad de emplear productivamente su fuer_za de trabajo. Como 
señalamos en otras ocasiones, s6lo la aceleraci6n de la tasa de desarrollo 
y la expansi6n de la capacidad productiva puede resolver_ este .problema en 
condiciones de creciente productividad, salarios reales y ·niveles de vida. 

iNDUSTRIA MANUFACTURERA: CAPACIDAD PRODUCTIVA UTILIZADA, 
ocUPACION, PRODUCTO BRUTO Y PRODUCTIVIDAD DE LOS FACTORES. 

1963 = 100 

Capacidad 
Capacidad Ocupación Producto productiva Productivi-

ños 1 productiva de manq bruto in- por obrero dad por 
utilizada de obra dustrial ocupado hombre 

{1) (2) (3) (4 = 1:2 ) (5= 3: 2) 

1964 115,8 104,0 114,3 111,3 9,9 

1965 138,5 109,0 127,5 127,1 116,9 

Concurrentemente con el mantenimiento de una situaci6n insatisfac· 
toria en materia de empleo subsiste un margen elevado de capacidad ociosa 
en la capacidad productiva instalada en la industria. No se ha modificado 
nuestra estimaci6n anterior en el sentido de que la relaci6n entre la pro· 
ducci6n efectiva con respecto a la producci6n máxima oscila en el 65%, con 
lo cual no se habrl"an alcanzado aún los niveles de 1961. Esta .situac!6o, 
está revelando serias fallas estructurales en la economfa atribu!bles en ~ 
~yor parte a la insuficiente integraci6n del sector- industrial y a la cr6niea 
insuficiencia de la capacidad de importar para abastecer cantidades adecua· 
das de insumos industriales, FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos oficiales y nuestras 

Segdn nuestras estimaciones la productividad por obrero ocul"do 
en la industria manufacturera creci6 nuevamente en 1965, según se obse~ 
en el Cuadro NO 16. Es in es ·atribu!ble, en parte, a la mayor cantidad~~ 
horas _trabajadas por obrero consecuencia del proceso de recuperac16n la 
dustrial y, en parte, a la mayor eficiencia derivada, principalmente, de¡JtO 
mayor dotaci6n de. capital por .hombre ocupado. Se observa en d CUll fil 
NO 16 que la dotaci6n de capital por hombre ocupado aument6 en ~¡% ~ 
1965 con respecto a 1963 lo cual es atribu!ble a la mayor utilización de 

At 
~tk .. 

estimaciones. 

Producti-
vidad del 
capital 

(6=3:1) 

98,7 

92,1 
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IV. PRECIOS, SALARIOS, COSTOS Y GANANCIAS 

4.1. Precios 

4.1.1. Costo de vida. 

. El ritmo de aumento del lhdice del costo de la vida se ha acelerado 
con rap1dez durante 1965. Esto queda revelado _por el hecho que mientras 
el promedio anual del !hdice creci6 en 28,6% entre 1964 y 1965 el aumen~ 
entre los meses de diciembre de ambos añ.os fue del 38, 2%. 

Cuadro N° 17 

COSTO DEL NNEL DE VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL 

Período 
Nivel Alimen- Indumen- Gastos 

Menaje 
Aloja-

G;neral taci6n taria Gral es miento 

~- Variaci,ones porcentuales anuales ( 1) 

1958 31,6 37,5 22,3 31,3 3D,3 2,7 
1959 113,8- 133,3 78,0 94,6 162,7 20,3 
1960 27,3 22,8 43,2 29,3 4,5 77,8 
1961 (2) 13,7 11,0 21,6 13,3 32,5 21,2 
1962 28,1 28,6 23,5 34,8 39,4 8,0 
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 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 25,1 
1966 (2) 38,4 35,6 34,0 39,5 29,8 111,2 

¡¡ - Variaciones pórcentuales trimestrales (4) 
1965 

Mar 65/Dic 64 3,4 -0,4 6,3 9,3 13,7 21,4 
Jun/Mar 7,4 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 
·Feb. /Dfc. 65 -0,2 -7,5 2,3 7,6 6,2 101,6 

(1) Corresponden a la relaci6n entre cada año' y el correspondiente inmedia~ 
to anterior. (2) Nueva serie con base 19.60. (3) 2 primeros meses res-
pecto 2 primeros meses 1965. (4) Ultimo més de Cada trimestre respec~ 
to al último mes del trimestre anterior. 

FUENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la D. N. E. C. 
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conforme seiíalamos en nuestro anterior informe, el prop6sito 
. 1 de un aumento del costo de vida en 1966 del 12% es de cumplimiento 

~c~ible. Si entre diciembre de 1965 y diciembre de 1966 el at·mento fuera 
iDl~z% el promedio de todo el afio 1966 estarfa 28,5% arriba del promedio 
~el 196s. Pero las presiones inflacionarias en la economía y la incapacidad 
del gobierno de ejecutar su política de precios y salarios indican que el 
de ento entre los últimos meses de este año y el anterior no sería inferior 
~5%, con lo cual el aumento promedio para todo 1966 con respecto a 1965 

,erla de 34, 3%. 

¡¡.2. P<edos inaymjstas 

En 1965 ( 11 primeros meses ) el nivel general de precios mayo
robs creci6 en 23,4% contra un 28,6% del lhdice del costo de la vida, Esto 
atá revelando un aumento del costo de la intermediaci6n y/o de sus már
genes de ganancia. 

Cuadro No 18 

PRECIOS AL POR MAYOR 
-

Per(odo 
Nivel Agricul-

Ganadería General '"" 
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, 9 54,0 26, o 13,9 
1965 (2) 23,4 -4,1 21,0 3C,4 29,7 

Variaciones porcentuales trimestrales (3) 
1964 
Mar 64/Dic. 63 5,1 -7,3 18,6 5,7 3, 9 
Jun/Marzo 7' 3 1,9 14,2 7,1 4,8 
Set/Junio 4,5 15,2 -3,3 4,0 4, 5 
Dic./Set. -19, o 1, o 4,4 4, 8 

1965 
Mar 65/Dic. 64 8,2 3,5 8,2 9,1 8, o 
Jun./Marzo 8, 7 -2,1 8,8 10,4 13,4 
Set,/Junio 6,4 15, o 3,9 5, 7 4,0 
Nov,/Set, 2,7 14,4 -4,9 2,5 1, 4 

(1) Corresponde a la relación entre cada año y el correspondiente in-
mediato anterior, (2) Once primeros meses 1965 respecto siete 
primeros meses 1964. (3) Ultimo mes de cada trimestre respecto 

_al último mes del trimestre anterior, 

FDENTE: Elaboraci6n propia sobre datos de la D.N.E.C. 
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Seglln los datos elaborados por el Ministerio de Trabajo y Se 
dad Social cuya cobertu~a mencionamos en nuestro informe anterio:Ul'i .. 
aumento- del salario. real de obreros no calificados de la industria creci6 el 
3,1% en 1965, es decir alrededor de la mitad del crecimiento registr~"' 
para obreros peones conforme a los datos de la D. N. E. c. do 

En cuanto a la polftica de salarios trazada por el Gobierno Pa 
1966, puede afirmarse que el prop6sito de evitar traslaciones a los cos:: 
no mayores al 15% de los aumentos de salarios, ba qued:ulo desvirtuada po: 
las renovaciones de convenios laborales en lo que va del año en los cuales 
los aumentos son generalmente superiores al 30%. Se conforma asr el criterio 
sustentado en nuestro anterior informe acerca de la imposibilidad de cum .. 
plimient> de la polftica trazada por las autoriéades. 

4. 3. Costos y Ganancias 

En el tercer trimestre de 1965 se registraron cambios de interés 
con respecto a la evoluci6n de algunos componentes de los costos industriales. 
No se produjeron cambios en los precios indush-iales mayoristas reales Y 
se registr6 una declinaci6n en los precios reales de insumos im¡xJrtados Y 
una nueva ·caída en la de los insumos de origen agrfcola. En cambio, se 
registr6 un aumento de los precios reales de los insumos de origen ganad~~ 
Se carece de dato.s sobre productividad de la mano de obra pero aunque, 
no haya crecido, la disminuci6n de la incidencia de los salarios en los cos~: 
industriales indica que los salarios continúan sin presionar la estructura .. 
costos, conforme a la experiencia de los últimos tiempos que hemos puntua 
!izado en informes anteriores. 

. ~ 
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. 
Cuadro NO 21 

EVOLUCION DE ALGUNOS COMPONENTES DE LOS COSTOS 
( Variaci6n porcentual) - 1 Precios MANO DE OBRA Materias Materias. Bienes 

perfodo 
Industriales 

1 mayoristas Salarios 
Pr~duc- primas primas Importa-
tividad ganaderas agrfcolas dos 

(1) ( 2) ( 3) ( 4) (4) (4) 

1- Variaciones Anuales (5) 

1961 1,6. 14,7 10,6 -11,6 3~3 -22,1 

1962 -2,1 -1,7 0,5 - 3,2 16,1 8,8 

1963 -1,9 -1,1 -4,4 11,0 4,2 - 7,5 
1964 -0,2 2,8 16,6 22,0 -12,8 - 9,6 
1965 (6) 5,7 2,2 5, 8(7) - 5,4 -28,8 - 1,3 

1964 
ler. trim. 0,9 1,5 -4,0 10,5 -11, o - 3,7 
2do. trim. - - 19,6 11,1 - 9,6 - 1,9 
3er. trim. 0,3 3,9 11,3 - 6, 8 5,4 -
41:0. trim. 1,3 -2,6 -8,4 0,2 - 8,2 - 0,5 

1965 
ler. trim. 2,9 3,7 -5,0 - 2,2 -16,4 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. 

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

13) Relaci6n entre el fndice de volumen físico de la industria mannfactu- 1 
rera y las horas-obrero trabajadas. 

(!) lndice de precios mayoristas para cada sector deflacionado· por el fn-~ 
dice de precios industriales mayoristas. 

(S) Corresponde a la relaci6n entre cada ·año y el inmediato anterior. 
:6) 9 primeros meses de 1965 respecto de igual perfodo de 1964. 

1

7) 7 primeros meses de 1965 respecto de igual perfodo de 1964. 
8) Corresponde a la relaci6n entre el promedio de cada trimestre y el 

'-.._Promedio del trimestre anterior • 
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V. MONEDA Y CREDITO 

5.1. Creación de medios de pago 

La creación de medios de pago ascendi6 en 1965 a 217,5 M,, -lo 
, que significa un incremento del 30% sobre· el saldo al 31,12, 64, La partici· 

paci6n de los distintos sectores sobre dicho incremento fue la siguiente: 

\ 

FACTORES DE CREACION 1964 1 1965 
% 

Sector Externo '2,2 10,5 

Sector Público 49,4 38,0 

Junta Nacional de Granos 5,7 9,0 

Sector Privado 42,7 46,5 

Total ~ 100,0 100,0 

~· 
La situaci6n de 1965 difiere con la observada en 1964 en lo que 

se. refiere a la mayor participaci6n del sector externo y de la J,N.G• ~ 
-·primera fue debida a la reconstituci6n de reservas Internacionales •. ado 
cuanto al mayor volumen de crédito acordado a la Junta, éste fue motíV de 
en la financiaci6n de las cosechas cuya mayor parte se hizo a través ... 
dicho organismo, en contraste con la situaci6n de 1964, en que la interVell 
ci6n de los exportadores privados fue muy activa. 

"~ 
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El sector público jugó un papel relativamente menos expansivo que 
¡g64 desde que, en valores absolutos, el incremento del crédito al sector 

en·cial fue en 19_65 inferior en $ 20 M. al de 1964. Esta contracción' es aún 
of~s notable si se toma en consideración la financiación neta de la Tesorerfa, 
~ dida como el incremento del crédito al sector ofi<;üal ( $ 82, 5 M. ) menos ~e . 
1 incremento de sus depósitos ( $ 24, 8 M. ). En este supuesto el aumento 

:e los crMitos netos utilizados por la Tesorerra ( $ 57,7 M, ) fue en 1965 
del 19%, en comparación con el 42% de '1964. La disminución de las necesi
dades de financiamiento de la Tesorerra a través del sistema bancario 
obedece a la reducción del déficit y a los cambios en su financiamiento que 
se analizan en el Capftulo VI, 

Cuadro No 22 

CREACION DE MEDIOS DE PAGO 
' (VARIACIONES DEL PERIODO EN $M) (1) ' 

Sector Sector 1 Total 
Externo¡ Total Privado 

1 1 1 

11962 -13, ~ - 32,4 32,4 21,6 40,1 
1963 8,6 -. 58,7 58,7 33,5 100,8 
1964 -4,4 11,6 101,0 112,6 87,5 204,5 
1965 22,8 19,6 82,5 102,1 92,6 217,5 
1er. Trim. -2,7 21,0 31,7 52,7 11,3 61,3 
2do. Trim. 7,8 8,5 12,3 20,8 31,2 59,8 
3er. Trim. 13,4 -0,8 14,1 13,3 22,9 49,6 
4to. Trim. 4,3 -9,1 24,4 15,3 27,2 46,8 1965/66 
die 64/feb 65 -4,8 17,1 23,4 57,1 
die 65/feb 66 8,4 -1,2 34,6 65,6 

(1) Corresponde a la variación entre la situación al último. día de 
cada trimestre y la del último dfa del trimestre anterior. 

FUENTE: Elaboraci6n propiá sobre datos del B, C. R. A. 

""-
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Es interesante comparar las metas y los resultados de la Pülrtic 

monetaria de 1965. a 
Metas establecidas Incrementos 

Factores de creaci6n 
registrados 

en $M, en$ M, 

Sector externo 
4 23 

Sector oficial (neto ) 
40 58 

Sector privado (1) 
105 112 

Total 
149 193 

Factores Absorción =--"- ~ 

Liquidez total de, particulares (2) 140 167 

(1) Incluye J.N.G. 
(2) Comprende algunas cuentas inclufdas en el rubro "otros dep6sitcs 

de poca 

movilidad" (en su casi totalidad dep6sitos previos de importaci6n sobre los 
cuales los banC<Js deben conservar Wl encaje del lOO%), que deberían figu-
rar entre los factores de absorci6n, 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 reconstituci6n 
de reservas de oro y divisas mayor a )a prevista. La segunda discrepancia 
tuvo su origen en las estrecheces financieras de la Tesorería durante el 
mes

1 
de diciembre. ,En este mes se. crearon $ 20 M. de los $ 58 M. del 

total anual. 

Conforme preveíamos en nuestro último informe las autoridades, 
enfrentadas a la iliquidez creciente en los últimos trimes ti-es de 1965 Y a 
la expansi6n de los gastos fiscales de fin de afio, optaron por expandir 
fuertemente la oferta monetaria a través de la·s operaciOnes de la Tesorería 

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 depósitos de 
poca movilidad esterilizados, se concluye que la meta de expansi6n;trazada 
por el Gobierno fue cumplida. Sin embargo, mientras las autoridades pro .. 
nosticaron un aumento del nivel de precios no mayor al 22% ~n\ la práctica 
fue, e!ltre diciembre: de 1964 y diciembre de 1965, del 38,2%. Ello· ratifica 
el punto de vista reiteradamente expresado en nuestros informes,JlC~FCl' d~ 
ia inutilidad de toda política de estabilizaci6n concentrada en frenar la jn• 

flaci6n mediante la exclusiva restricci6n 1 de la oferta ·monetaria. 

En el trimestre diciembre 1965-febrero 1966 se observa = •; 
ligeramente mayor que·· en el mismo período del año antertor. · · 

pansi6n 

L..o.-------------
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embargo, dado el aumento de los precios, si se toman las cifras en pesos 
de valor constante, la expansi6n real es 15% inferior a la de un año atrás. 
Se observa en el Cuadro NO 22 un cambio importante en el papel expansivo 
de las diversas fuentes de creación de medios de pago. El sector externo 
continúa siendo un factor importante dado el nuevo aumento de las reservas 
de oro y divisas. La Junta de Granos ha desaparecido como fuente de 
creaci6n dado la fuerte caída de la cosecha fina y el financiamiento de la 
misma . .:a través del sector privado. En cambio, se observa un fuerte incre
mento del crédito, tanto en pesos corrientes como constantes, a la Tesorería, 
consecuencia del deterioro de su situación en los últimos meses. El crédito 
al sector privado apenas creci6, lo cual indica que en término reales decli
n6 sensiblemente. 

5.2. Liquidéz de_ particulares¡ 

Aún trabajando con el concepto amplio de liquidez secund<iria, es 
decir incluyendo fondos prácticamente esterilizados en la cuenta "otros 
depósitos de poca movilidad", es evidente la desaceleración del crecimiento 
de la liquidez, aún sin tomar en cuenta el incremento del valor de las 
transacciones y de la producción real, como consecuencia del aumento en 
los precios. 

Este fenómeno es la consecuencia del juego de poderosos factores 
de absorción, entre los cuales los depósitos previos para impórtacíones son 
los más importantes y además de las elevadas exigencias de efectivos míni
mos que impidieron prácticamente la expansión secundaria. 

INCREMENTOS ANUALES DE LA LIQUIDEZ DE PARTICULARES 

Liquidez Primaria 1 Liquidez Secundaria 1 Total 

1 

en $M 
1964 108 

1 
54 

1 

162 
1965 102 65 167 

1 

en % 
1964 38 

1 
44 

1 
40 

1965 26 37 29 
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Dentro de la liquidez primaria, la fuerte expansi6n del mes d 
diciembre trajo como consecuencia la, alteraci6n de la relaci6n billetes~ 
cuentas corrientes. Este hecho. no reviste importancia mayor, pues las cifras 
disponibles para los dos primeros meses de 1966' muestran la paulatina ab
sorci6n de parte de esa masa de billetes, como es corriente que suceda a 

principios de años., 

cuadro No 23 

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

Liquidez Primaria Liquidez Secundaria 

Total Bille- 1 Ctas. 
tes Ctes. 

Período 

1964 100,0 34,5 1 32,0 

1965 100,0 41,2 1 19,8 

Sub- 1 Ahorro 
Total y plazo 

fijo 

66,51 31,5 

61,01 19,8 

Otros dep6-~ Sub
sitos de po- Totlil' 
ca movilidad 

2,0 1 33,5 

19, o 1 39,0 

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

En cambio es un s!nto:roa inquietante el menor crecimiento de la~ 
cuentas de ahorro y plazo fijo, que s6lo aumentaron en un 22% contra d~ 
51% de 1964. La causa de ello debe buscarse en la menor liquidez 11 

período y en_ el impulso del movimiento inflatorio. Estas causas obra~, 
sobre el ahorrista gelluino, obligándolo a buscar tasas de intereses sa.s 
compensaran algo de la pérdida\ del poder adquisitovo y sobre las emPre y 
cuya -gesti6n de tesorería se hace mediante dep6sitos en caja de ahorrosres 
plazo fijo. En este último caso, la astringencia monetaria motiv6 ~eno 
excedentes de tesorería disponibles para dep6sitos de lenta realizaCl O• 

L...--------------------

Cuadro No 24 

LIQUIDEZ DE PARTICULARES 
(variaciones del período en $M.) (1) 

Período 

1964 

ler. Trimestre 
2do. Trimestre 
Ser. Trimestre 
4to. Trimestre 

1965 
ler. Trimestre 
2do. Trimestre 
Ser. Trimestre 
4to. Trimestre 

1965/1966 

dic. 64/feb. 65 
dic. 65/feb. 66 

'-

Total 

161,5 

35,9 
43,1 
32,2 
50,3 

167,2 
42,2 
35,4 
28,8. 
60,8 

61,1 
61,0 

Primaria 

Billetes 
y 1 Ctas 

monedas Ctes: 1 Subtotal 

55,7 

-7,0 
11,5 
9,8 

41,4 

68,9 
-9,6 
5,7 

12,2 
60,6 

31,1 
28,3 

52,7 

26,5 
21,6 
5,1 

-1,2 

33,1 
28,0 
11,8 
2,2 

-9,0 

107,7 

19,5 
33,1 
14,9 
40,2 

102, o 
18,4 
17,5 
14,4 
51,6 

15,81 46,9 
25,0 53,3 

FUENTE-. Elaboraci6n propia sobre datos del B. c. R. A. 

Secundaria 

Ahorro 1 Otros de-
y p6sitos de 

plazo 
fijo 

51,3 

12,9 
13,1 
14,8 
10,5 

33,1 
15,9 
2,9 

10,6 
3,7 

11,6 
9,1 

poca mo-
vilidad 

~!_~ 
3,5 

-3,1 
2,5 

-0,4 

32,1 
7,8 

15,0 
3,8 
5,5 

2,6 
-1,4 
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En el trimestre diciembre de 1965-febrero de 1966, el aumento 
de la liquidez to1al de particulares fue de 8,8% contra 11,4% en el mis:rn 
período del año anterior. -Se acentúan pues, las condiciones de iliquidez dad 

0 

el aumento del valor monetario de las transacciones en la economía por e~ 
aumento del nivel de precios y el crecimiento de la producci6n real. En el 
cuadro _NO 23 se ob~erva un aumento de la liquidez primaria, principalmente 
de cuentas corrientes, y una declinaci6n de la s-ecundaria por las razones 
antes apuntadas y las modificaciones en la norma de dep6sitos previos de 
importaci6n que está reduciendo el saldo de los mismos. 

5.3. Situación tie los bancos comerciales 

Mediante la reducci6n temporaria en las exigencias de encaje, a 
fines de 1965, se logr6 aliviar el crecinete deterioro en la liquidez del 
sistema bancario. Durante 1965 el mantenimiento de las altas exigencias de 
efectivos m:IÍJ.imos contuvo fuertemente la expansi6n secundaria. El mayor 
paliativo a esta situaci6n fue el monto del redes cuento del B. e·. R. A., que 
de un aumento de !j; 11,7 M. en 1964, pas6 a un incremento de $ 52,6 M, 
en 1965. 

El otro hecho importante fue la variaci6n en la composici6n de la 
liquidez bancaria total, desde que prácticamente en 1965 los bancos comer~ 
ciales no pulieron invertir parte de sus disponibilidades en valores públicos, 
como se habta hecho en 1964, en que dicho modo de colocaci6n alcanz6 
a$25M. 

El conjunto de medidas comentadas más arriba, esto es, manteni~ 
miento de altos encajes y mayor participaci6n del redescuento, revelan una 
decidida polttica del B. C. R. A. en mantener un alto grado de Control sob\_e 
-Ia actividad bancaria, articulando asr la política más general del contenci.6n 
en la creaci6n de medios de pago, Probablemente se esté llegando al !{mlte 
de la eficacia de los instrumentos de realizaci6n de esa política, por cuanto 
una :más restringida actividad de los bancos comerciales no sería posible, 
manteniendo sus actuales costos operativos. Ello provocarfa necesariame~ 
una presi6n de los medios financieros para 1ograr la disminuci6~ de ~ 
exigencias de efectivo mínimo, situaci6n tra~icionalmente prefer1da a s 
obtenci6n de un redes.cuento que compensara el mantenimiento de las tasa 
de encaje. 

Cuadro NO 25 

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES 
(variaciones del período en $ M, ), 

..--- u S o S FUENTES 

CREDI'IOS Suma 
Disponi-:-

Activo 
bilidades Oficia- nepl;-Priva- Oro Oblig. Otras ctas. y 
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les dos Total y sitos oon Pasivo 
~o (1) divisas BCRA. (2) 

[!964 
30,8 11,5 4,3 15,8 2,5 49,1 -1,5 2,5 49,1 ler. Trim. 

2do. Trim, '13,0. 24,9 24,8 49,7 -2,9 44,5 9,0 5,3 59,8 
Ser. Trim. ·to,s 0;4 29,3 29,7 -2,0 30,3 3,7 4,4 38,2 
4to. Trim, -28,8 6,0 29,0 35,0 -1,5 8,2 0,2 -3,7 4,7 

1965 
ler. Trim, 50, o 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 37,8 13,9 7, 5 58,5 
3er, Trim. 7,2 11,6 19,0 30,6 -2,8 27,6 6,L 0,9 35,0 
4to, Trim. -27,2 -6,1 26,5 20,4 -4,1 -5,3 5,3 -10,9 -10,9 

dic,64/feb.65 1,2 28,3 21,4 49,7 1,1 24,9 25,2 1,9 52,0 
die, 65/feb. 66 15,4, 7,8 23,7 31,5 -2,4 33,7 2,8 8,0 44,5 

(1) Incluye J.N.G. 

(2) Comprende los rubros Otras cuentas del Pasivo más CapÚal y Utilidades, menos otras Cuenta 
del-Activo. 

(3) Los tOtales pueden· no coincidir corno consecuencia del redondeo de cifras. 

FUENTE: Elaboraci6n pr.opia sobre datos del BCRA. 

En eLtrimestre diciembre 1965~febrero 1966 en comparaci6n con 
el lUismo ·período del afio anterior, se observa un rápido retorno a los 
bancos del efectivo que fue retirado por lo's particulares para hacer frente 
a las necesidades de pagos del fin del año, ·Esto se refleja tanto en el 
autnento de los dep6sitos como de las disponibilidades habiendo mejorado la 
''laci6n marginal disponibilidades/dep6sitos. Tamhiiln se advierte una fuerte 
carda del-redescuento del B,C,R,A, y de los crédltós al sector oficial, lo 
~~ se. vincula al distinto comportamiento de las ljperaciones con la Junta 
' 1ac· 10llal de Granos. 
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VI. FINANZAS PUBLICAS 

6.I. l\tovimiento de Tesorería 

En 1965 las erogaciones de Tesorería del gobierno nacional fueron 
de $ 386 M., lo que significa prácticamente el mantenimiento del nive¡ real 
de los gastos corrientes y de capital financiados a través de la Tesorerr., 
Los ingresos totalizaron $· 256 M,, registrándose, en consecuencia, un déficit 
de $ 130 M., menor que el de 1964 en términos corrientes y que representa 
una reducción real del 40%, con respecto al de ese afio. 

NO 26 Cuadro 
MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA 

TESORERIA GENERAL DE 
(en: $M) 

Enero/ Ai'lo 1965 
Variaciones por-Set, A precios A" Precios centuaies col, (3) 1964 corrientes constantes de y col, (1) (1) (2) 1964 (3) 

1. Erogaciones 
304,0 386.1 300,2 -1,2 

1,1, Gastos e inversiones patrimoniales 
140,4: 183,6 142,8 1, 7 1.2. Atencic"ln de la deuda pi[blica 
31,5> '28,2 21,9 -30,5 

1,3, Aportes a Empresas y otros orga-

' 
nismos similares del Estado 

77,8 93,4 72,6 -6,7 1, 3.1. Para déficit de explotaci6n 
29,8 53,8 41,8 40,3 

1,3,2, Para inversiones 
26,8 26,3 20,5 -23,5 

1.3,3, Otros 
21,2 13,3 10,3 -51,4 

1,4, Otras salidas 
54,3 SI, O 63,0 16,0 

2, Disponibilidades ("Ingresos en efectivo") 
138,7 256,2 199.2 43,6 

2.1. Rentas Ge:iterales 
117,8 215,0 167,2 41,9 

:!tZ.2, Otros ingresos en efectivo 
20,9 41,1 32,0 53,1 

3, Déficit de iesorerfa ( 1 - 2) 
165,3 130,1 -- 101.2 -38,6 

4. Financiamiento del déficit 
4.1. Operaetone"s a -largo plazo 

8,0 20,9 16,3 103,8-
-4.~. OperacioneS a corto plazo 

106,3 45,6 35,5 -66,6 
4,3,- CertificadoS cancelaci6n deudas 

51,3 63,3 49,2 - 4,1 
(1) ~ totales presenlados en este cuadro pueden dlfer!r llge.ramente ron lOs hüorm.,. ante-

riores, por efecto de ajustes realizados en la fuente orig1nal. 

FUENTE: EJabn,..n,..fA ... 
.....---~-

Nacl<'ln s de la Tesorería General de la 

tN 

1 

J 
1,' 

1 
·" 
w 

(.1 
..... r¡,¡, 
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La composici6n de las erogaciones de Tesorerfa de 1965 revelan 
un cambio de importancia con relaci6n a 1964. Los aportes a empresas 
pjblicas y organismos descentralizados disminuyeron algo en términos reales. 
pero cambi6 su composici6n, habiéndose destinado relativamente más re
cursos que en 1964 a la atenci6n de los déficit de explotaci6n y relativamente 

111enos a la realizaci6n de inversiones financiadas con aportes del Gobierno 
a sus empresas. El aumento del déficit ferroviario es el mayor responsable 
de esta situaci6n, ya que pas6 de $ 23 M. a $ 39 M., lo que representa un 
aumento real de aproximadamente 30%. 

Los gastos corrientes del gobierno nacional se mantuvierOn prácti
camente constantes en términos reales. En cuanto a la inversi6n real del 
gobierno y sus empresas, de la qu~ s§lo una Pequeña parte es f~nciada a 
través de la Tesorería, se estima que puede haber sobrepasado ligeramente 
el monto presupuestado de $ 131 M. , lo que implicaría un aumento de cerca 
del 25% en términos corrientes y una leve disminuci6n en términos reales, 
con respecto al año anterior. 

Cuadro NO 2 7 

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA TESORERIA (1) 
(en $ M.) 

Ingresos en efectivo DHicit canta-

Eroga- Total Rentas bilizado en los Rela-
Perfodo cione¡;¡• Total Gene- "'"" 

estados de Te- cU5n 
rales sorerl'a 2:1 

(<) (2) (3) (5 .. 1- 4) % 
1964 

ler. trimestre _71,3 30,6 23,2 7,< 40,7 32,5 

2do. trimestre 74,0 31,9 28,4 ?,5 42,1 38,4 

3er. trimestre 80,1 37,9 32,9 '·' 42,2 41,1 
4to, trimestre 84,7 38,3 33,2 5,1 46,4 39,2 

1965 
1er. trimestre 84,5 46,8 35,4 11,4 37,7 41,9 

2do. trimestre 89,3 63,0 52,0 5,0 26,3 58,2 

3€r, trimestre 101,1 81,8 62,1 19,7 19,3 61,4 
4to, trimestre 121,0 66,4 65,6 0,8 54,6 54,2 

Ene:ro/Febrero 1966 75,0 41,7 31,7 10,0 33,9 42,3 

(1) La acumulacil5n de cifras trimestrales puede diferir ligeramente con los 
totales anual€s pl"(IS€ntados en otros cuadros, por efecto de ajustes rea-
liwdos en la fuente original, 

FUENTE: Tesorerfa General de la Nacil!n. 
Elaboracilin propia en base a cifras de la Tesorería General de 
la Naci6n. 
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' La recaudación· total experiment6 un excepcional incremento que, 1 

en términos reales, es del orden del 43%.· Los aumentos más notables se i 
registraron en el impuestO a los réditos y otros impuestos sobre los ingre- j 
sos. Influyeron decisivamente en estos aumentos, el mayor nivel- de actividad it~ 
econ6mica y las modificaciones al sistema tributario introducidas ~n 1965 ~-·lit 
consistentes en el aumento del porcentaje y frecuencia de los anticipos: la 
disminucH5n del plazo de las pr6rrogas , la eliminaci6n de c~ertas desagre- t!~ 
gaciones y un mejoramiento general en los sistemas de control. · ' 

Las consideraciones anteriores se refieren a todo el afio 1965. Si 
se ana~iza la evoluci6n de 1~ situaci6n de la Tesorería en los últimos meseS71 

se advierten otros hechos de gran interés. Obsérvese al efecto el Cuadro
NO 27. En el último trimestre del año se percibe.! un aumento sustancial de 
las erogaciones debido a 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 ~ diciembre y la puesta al día de obligaciones atrasadas que' 1 

llevaron a una reducci6n de los libramientos impagos de Tesorer{a de; 
$~~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

1
' 

trimestres de 1965, lo cual puede atribuirse a factores estacionales de la 
recaudaci6n. En cambio, en enero y febrero de 1966 se advierte una caída 
de los ingresos: impositivos que s61o alcanzan a $ 31,7 M. lo cual indica¡ 
que diffcilmente superen los $ 50 M. al fin de marzo, Esto implicarJ'a una 
carda del 20% entre el último trimestre de 1965 y el primero de 1966. Entre' 
lqs mismos trimestres de 1964 y u)65, en cambio, la recaudaci6n aument8" 
en 7%. Este cambio en la tendencia de la recaudaci6n tributaria lo/ atribur-; 
mos a las dificultades financieras crecientes de las empresas debidas a la . . . 
política crediticia restrictiva de las autoridades en el curso de 1965 y al 

' debilitamiento de las ventas hacia el fin del año. Se confirmaría, de este 
' - '1 modo, la advertencia que formulamos en informes anteriores acerca de lo~ 

e~ectos de la política. crediticia del gobierno sobre las recaudaciones' de im-~~ 
puestos y la situaci6n de TesorerJ'a, l 

Como consecuencia de los hechos apuntados en el último trimestre~ 
de 1965 y en los dos primeros meses de 1966 ha disminufdo la relaci6~~ 

- ií; 
recaudaci6n de rentas generales/ erogaciones, invirtiendo la tendencia .a. un-~ 
mejoramiento persistente en 196.4 y los primeros nueve meses de 1965,. 1¡ 
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6.2. Financiamiento del déficit de Tesorería 

El cuarto trimestre de 1965 seflala la repetici6n de las formas de 
financiamiento usuales en los últimos aftos, pero que las autoridades actuales 
habían abandonado a partir de abril de 1965, cUando se acentu6 la política 
de contenci6il fiscal. Se sigui6 recurriendo a la emisi6n de Certificados y 
Documentos de Cancelaci6n de Deudas en niveleS similares a los del resto 
del afio: se ev'it6 el uso de la cuenta "FÜndo Unificado" que había sido tran
sitoriamente agotada y se intensific6 el financiami~nto a corto y largo plazo, 
proveniente del' sistema bancario. 

En el mes de enero, continu6 esta evoluci6n y se recurri6 a reti
ros de todas las cuentas disponibles en proporci6n aún mas alta que en 
igual período del afio anterior, pero en febrero, al disminuir el ritmo de 
erogaciones, se hizo menos uso del crédito.· 

Cuadro No 28 

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE LA TESORERIA GENERAL 
DE LA NACION 

EVOLUCION TRIMESTRAL EN $M CORRIENTES 

Año 1965 Año 1966 
Concepto ler 2do. 3er. 4to. 

En./Feb, trim. trim. trirn. trim. 

Diferencia entre erogaciones e ingre-
sos en efectivo, según el Estado de 
Tesorer!a 37.7 26,3 19,3 54,5 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 !.2. _hQ 15.1 ...Q..2 ~ 

Refinanciaci6n operaciones crédito ex 
terior !...-ª- - ..1..d -2.3 __!.,_§_ 

Total Financiado 44,4 33,3 35,6 53,0 40,8 

FUENTE: Elaboraci6n propia en base a cifras de la Tesorería General de 
la Naci6n. 
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La recaudación ·total experimentó un excepcional incremen'to que, 
en términos reales, es 9-el orden del 43%. · Los aumentos más notables se 
registraron en el impuesto a los réditos y otros impuestos sobre los ingre
sos. Influyeron decisivamente en estos aumentos, el mayor nivel de actividad 
económica y las modificaciones al sistema tributario introducidas en 1965 
consistentes en el aumento del porcentaje y frecuencia de los anticipos: la 
disminución del plazo de las prórrogas , la eliminación de ciertas desagre
gaciones y un mejoramiento general en los sistemas de control. 

Las consideraciones anteriores se refieren a todo el año 1965. Si 
se analiza la evoluci6n de la situación de la Tesorería en los últimos meseS. 
se adVierten otros hechos de gran iriterés. Obsérvese al efecto el CUadro. 
NO 27. En el 11ltimo trimestre del año se percibe.1 un aumento sustancial de 
las erogaciones debido a la atenci6n de los pagos de fin de año. En enero, 
el nivel de erogaciones se mantuvo alto debido al pago de los sueldos co
rrespondientes ~ diciembre y la puesta al día de obligaciones atrasadas que 
llevaron a una reducci6n de los libramientos impagos de Tesorería de 
~;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 1965, lo cual puede atribuirse a factores estacionales de la 
recaudaci6n. En cambio, en enero y febrero de 1966 se advierte una caída 
de los ingresos¡ impositivos que s6lo alcanzan a $ 31,7 M. lo cual indica 
que difícilmente superen los $ 50 M, al fin de marzo, Esto implicarl'a una 
caída del 20% entre el liltimo trimestre de 1965 y el primero de 1966, Entre 
los mismos trimestres de 1964 y u)65, en cambio, la recaudaci6n aumentÓ 
en 7%. Este cambio en la tendencia de la recaudaci6n tributaria lo:1 atribuí
mas a las dificultades financieras crecientes de las empresas debidas a la 
polftica crediticia restrictiva de las autoridades en el curSo de 1965 y al 
debilitamiento de las ventas hacia el fin del año. Se confirmarfa, de este 
modo,' la advertencia que formulamos en informes anteriores acerca de los 
efectos de la política crediticia del gobierno sobre las recaudaciones' de illl .. 
pUestos y la situaci6n de Tesoreriá. 

Como consecuencia de los hechos apuntados en el último trimestre 
de 1965 y en los dos primeros meses de 1966 ha disminufdo la relaci6' 
recaudación de rentas generales/ el-ogaciones, invirtiendo la tendencia .a. un 
mejoramiento persistente en 196.4 y los primeros nueve meses de 1965. 

l 
1 
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6.2. Financiamiento del déficit de Tesorería 

El cuarto trimestre de 1965 se:fiaJa la repetici6n de las formas de 

'-'""'..,• """- oo "'• •~oo -·· '"" ~· •~ ''"'"""'oo "'"'"• 
'"""'• - ... • ~·•· "' '"'" •• >ooo, _., ,, "'~'"'' ~"•• •• -•••'4> "'"'· & '"'" """''~• • 4 '"'"'" •• '="'•"'• , Documentos de Cancelaci6n de Deudas en nivele~ similares a los del resto 

del año: se ev'it6 el uso de la cuenta "Fondo Unificado" que había sido tran-

""'"""'••• """"'' .. '''"""'' . -······ . "'"' ' '"~ "'·· proveniente del 'sistema bancario. 

En el mes de enero, continu6 esta evoluci6n y se recurri6 a reti
ros de todas las cuentas disponibles en proporci6n aún mas alta que en 
igual Período del año anterior, Pero en febrero, al disminuir el ritmo de erogaciones, se hizo menos uso del crédito, 

Cuadro N° 28 

FINANCIAMIENTo DEL DEFICIT DE LA TEOORERIA GENERA 
DE LA NACION EVOLUCION TRT11<"n-- . 

-- .......... .c.~TAAL 
EN $M CORRIENTES 

Año 1965 
Año 1966 

Concepto 
1er 2do. 3er. 4to. 

En,/Feb. 
trim. triln. trim. trün. Diferencia. entre erogaciones e 1ngre-

sos en efectivo, 
según el Estado de Tesorerfa 

37,7 ~3 ~ ~ ~ 
Financiamiento a corto plazo 

25,7 1,7 3,0 23,0 12,5 
Certificados y docllll1entos de 
cancelaci6n de deudas 

10,1 21,6 14,7 16,9 13,4 
Otros tliAJs de crédito 

1, 9 3,0 1,6 14,7 7,4 
Fondo Unificado 

.1.1 ...1..Q ~ _Q,.z 
~ 

Refinanciaci6n operaciones crédito ex terior 

Total Financiado ~ - --!..1 pt¡ ~ -1..2 44,..± E,3 ~ .23t2 40,8 ~NTE: Elaboraci6n propia en base a eH---
la Naci/)n 

Tesorerfa General de 
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6.3. Presupuesto para 196 6 

En nuestro informe precedente, se indic6 que el presupuesto del 
gobierno nacional habfa sido presentado al Poder Legislativo en noviembre, 
no disponiéndose de elementos para su análisis definitivo. Desde entonces, 
la Secretaría de Hacienda ha presentado cuadros á.uxiliares y, por primera 
vez,, complet6 una clasificaci6n por programas del mismo. 

~ 

Sin embargo, la incertidumbre existente sobre las reformas que 
introducirá el Congreso. haría prematuro todo comentario analítico. 

Por lo pronto, el mismo Poder Ejecutivo retir6 el impuesto a La 
producción agropecuaria ( incluído originariamente dentro del cálculo de 
recursos), debido a la mala acogida que 'bahía encontrado en el Congreso, 
El impuesto especial a la compra de automotores nuevos (con tasas que 
oscilan entre 1 y 12% seglin tipo y peso) no parece que pudiera ser apro
bado, en vista de las opiniones vertidas hasta este momento y el estado en 
que se está desenvolviendo la industria automotriz. También parece asegura
do el recbazo del tributo de $ 50,000, a recaer sobre los pasaPortes y sus 
renovaciones. 

Contarlán con mejores perspectivas los impuestos sobre las bebidas 
gasificadas (cuya tasa pasa del 15% al 25%, con excepción de las fabricadas 
con jugos de frutas ) y sobre los saldos de pr~stamos otorgados por instil>l
ciones bancarias y financieras ( 1, 5% anual). Quedan otras reformas de 
menor im:IX>rtancia, a más de las que dicte el Congreso para reemplazar, 
aunque sea en parte, los tributos rechazados. 

Por ley NO 16,876, en diciembre de 1965 se dispuso la elevaci6n 
en alrededor del 30% de la deducción adicional de cuarta categoría en el 
impuesto a los réditos, con lo cnal el trabajador en relación de dependencia 
puede computar m$n 312, 000 por ese concepto, Sin embargo, la Dlrecci6n 
General Impositiva acaba de dictar una .Resolución por la que disminuye en 
un 50% los beneficios de la deducción por gastos de representaci6n Sin 
prueba, la que desde el 1,1,1966 no podrá exceder de m$n 120,000. Es~ 
medida pone en evidencia que el Poder Ejecutivo usará al máximo los r~ 
sortea que operan dentro de su jurisdicCi6n, como sustituto de las refotJll.S. · 
que el Congreso no acepte o demore en aprobar. 

tudiO 
En lo que se refiere a los gastos, si bien ·el proyecto en es 
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, bJl previsto aumentos de remuneraciones a ocurrir durante el año, de aire
: dedor del 15%, no contempla las mejoras pendientes de resolu"ión que 

,, inlplicarlán gastos mayores que los presupuestados, 

Todos estos factores contribuirán a elevar el déficit fiscal por 
encima de la liltima estimación oficial de $ 111 M, Si además, se acentlia 
la tendencia al debilitamiento de la recaudación tributarla insinnada en los 

primeros meaes de este año y el déficit de E, F, E, A, sul?era al estimado, 
. conforme se sugiere en algunos sectores, la situación fiscal sufrirlá un deterioro sensible en 1966, 
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VII. EL SECTOR EXTERNO 

7.1. Comercio exterior 

En 1965 el intercambio comercial arroj6 un saldo positivo d 
u$s 294 millones. Las exportaciones registraron un nuevo ascenso para al~ 
canzar la' cifra record. de_ tod€1 el período de post-~erra de u$s 1.484 mt .. 
llones. En el Cuadro'· N° 2~ se registra la composici6n de las exportaciones 
en 1964 y 1965. Se advierte el fuerte aum~nto de las exportaciones agrícolas 
apoyadas en el crecipliento de 'las correspondientes a cereales, lino y oleagi
nosos. En trigo se exportaron 6, 7 millones de tp.. que es la cifra más alta 
registrada en el país. En productos ganaderos, en cambio, se observa una 
caída que abarca a todos sus rubros. En carnes la caída del 17% en el 
volumen físico exportado fue compensado por un aumento de los precios de 
tal manera que la carda en valores fue .s6lo del 2%, También declinaron las 
exportaciones no tradicionales coniprendidas en- eL rubro "diversos artículos 
manufacturados''. 

........ 

Cuadro NO 29 

EXPORTACIONES DE MERCADERIAS EN 1964 Y 1965. 
(en millones de u$s ) 

J. Ganaderfu 

a) Animales vivos 
b) Carnes 
e) Cueros 
d) Lanas 
e) Productos lácteos 
g) Sub-productos ganaderos 

ll. Agricultura 

a ) Cereales y lino 
b) Oleaginosos y sus aceites 
e) Frutas frescas 
d) Frutas secas 
e) Otros productos de agricultora 

lll, Productos forestales 

IV, Minería 

V. Caza y pesca 

VI. Diversos artículos 

1964 

590,0 

24,5 
328,7 
57,7 

128,6 
30,8 
19,7 

695,4 

500,0 
120,5 
27,9 
8,1 

39,2 

15,9 

13,2 

3,7 

92,1 

1965 

553,3 

23,1 
321,3 
47,7 

115, o 
28,2 
18,0 

824,2 

576,5 
164, o 
38,0 
6,4 

39,3 

16,1 

12·, 2 

3,8 

74,4 

/yn. Total general l. 410,4 1.484, o 

i 
' 

FUENTE: Elaboraci6n propia en base a informaciones oficiales. 
: 
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Las importaciones de 1965 alcanzaron a u$s 1.190 millones su Pe-
randa en lO% las correspondientes a 1964. El aumento se dc:;be totalmente 
las importaciones corrientes ya que las de bienes de capital registraron un: 
nueva declinaci6n como consecuencia de las restricciones aplicadas PClr el 
Banco Central y el rezago <;le la inversión en maquinarias y equipos que se 
analiza en otra ·parte de este informe. 

Cuadro NO 30 

IMPORTACIONES DE MERCADERIAS EN 1964 Y 1965 
(en millones de u$s ) 

1964 

I. _!lpportaciones corrientes 860 

Materiales para uso industrial 698 

Alimentos, bebidas y tabaco 78 

Combustibles 84 

II. Maquinarias y equipos 218 

III. Total 1 1.078 

1965 

l. 034 

831 

90 

113 

156 

1 1.190 

FUENTE: Elaboración propia en base a informaciones oficiales. 

Los términos de intercambio registraron una declinaci6n del 
5% 

entre 1964 y 1965 pero se mantienen ligeramente por encima del nivel al .. 
canzado en 1960. La cafda de 1965 se debe a la baja de los precios de al· 
gunos productos de exportaci6n ya que los precios de artículos importadOS 

no variaron. 

79 

En los dos primeros meses de 1966 el intercambio comercial 

l~roj6 un saldo favorable de u$s 75 millones contra u$s 45 millones del 
~¡8mo perfodo de 1965. 

1 

i 

Cuadro No 31 

EXTERIOR EN LOS DOS PRIMEROS MESES DE 1965 Y 1966. 
(en millones de u$s ) 

1965 1966 Diferencia 
(1) (2) (2 - 1) 

Exportaciones 228 225 - 3 

Importaciones 183 150 -33 

Saldo 45 75 30 

1 ·El aumento del ·saldo positivo del intercambio obedece a la cafda 
de las importaciones ya .que las exportaciones mantuvieron aproximadamente 
~u nivel. ·La cafda de his importaciones responde a la disminuci6n de las 
correspondientes a: materias primas y bienes intermedios de. uso industrial. 
!a situaci6n de iliquidez de las· .impresas junto a la contenci6n de la pro
~cci6n y el aumento de los stocks de bienes terminados en algunas indus
trias ha llevado, seguramente, a la utilizaci6n de los stoCks disponibles de 
~aterias primas· y productos intermedios importados reduciéndose, conse-

l
~entemente, las impor.taciones corrientes. Las iniportaciones de maquina
r:as Y equipos habrían sufrido una nueva declinaci6n sobre los ya muy bajos 
ijVeles de 1965. 

~ 

\1·L Balance de pagos. 

f El Cuadro N° 31 contiene el balance de pagos de 1965 y las esti-' 
naciones del correspondiente a 1966 de origen oficial y las preparadas por 

Grupo. 
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Cuadro NO 32 

BALANCE DE PAGOS (ANTES DE LA COMPENSACION) 

DE 1965 Y ESTIMACIONES PARA 1966 

(en millones de u$s) 

1965 1966 

Gobier- !DES Gobier- ID Es 
no la. esti no 2a. esti 
(1) maci6n maci6n 

Cuenta Corriente 
l. Exportaciones 1.484 1.500 1.545 1.500 
2. Importaci~nes -1.190 -l. 350 l. 260 1.350 
3. 2.1. Corrientes - 970 -1,160 970 1,100 

2.2. Bienes de capital - 220 - 250 290 250 
3. Balance Comercial ( 1 + 2 ) 294 150 285 150 
4. Invisibles 260 - 170 - 200 - 200 
5. Saldo en cuenta corriente (3+4) 34 -· 20 85 - 50 

B. Cuenta de Capital 
6. Egresos - 631 - 670 - 668 - 693 

6. l. Sector público - 360 (2) -430 2)-453 (2) -453 
6. 2. Sector privado - 271 - 240 - 215 240 

7. Ingresos 272 270 317 290 

7. l. Financiaci9n 2 .l. 48 33 33 
7.2. Financiación 2.2. 145 207 180 

7. 3. Inversi6n directa 15 20 20 

7 .4. Préstamos no conectados 
con 2. 64 57 57 

·a. Saldo en cuenta de cap1tal (6+7 - 359 - 400 - 351 - 403 

c. Saldó a financiar ( 5 + 8) - 325 420 266 453 

(1) Düiere de la nota del Ministro de Economía (ver Fuente) en los 
datos de comercio 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 refinanciación. 

FUENTE: Nota del Ministro de Economía al Director Gerente del F. M. l. 
del 13,12,65 (El Cronista Comercial, 14.2,1966) y Situaci6n 
de Coyuntura 4, diciembre de 1965. 
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En 1965 se observa que el superávit del balance Comercial fue 
totalmente absorbido por los invisibles. En la cuenta de capital se 

un deficit importante vinculado a las amortizaciones de la deuda ex
pública y privada, El saldo del balance de pagos antes de la compen-

arroj6, en consecuencia, un resultado negativo de u$s 325 millones 
fue financiado· a través de las operaciones de refinanciaci6n y pr6rroga 

que se detallan en el CUadro NO 33. 

Cuadro No 33 

FlNANCIACION COMPENSATORIA DE 1965. 
(en millones de u$s) 

pagos al F.M.I. 
Y EE.UU. 

de pagos convenida entre G2.sl del 

y SA!PEM 
Préstamos City Bank 
So.licitudes de transferenCia aplazadas a 1966, de 
acuerdo con. los convenios con el Club de París 
Colocación de títulos extranjeros 
Refinanciaci6n convenida con el Club de París 

1 estimaci6n de entradas 1965) 
Prórroga industria automotriz 

Sub-Total 
Variación de reservas (-aumento; +reducción) 

Total, 

.FUENTE: nota del Ministerio de Economía citada. 

67,0 
30,0 

3,2 
6,7 

3,5 
2,6 

70,0 
80,0 

66,0 
50,3 

385,3 
-60,3 
325,0 

Con respecto al balance -de pagos para .1966 formulamos ne nuestro 
informe una estimaci6n que comparamos, en el Cuadro N° 34, con 

"Última· estimaci6n oficial disponible y el ajuste de nuestra propia estima
La principal diferencia entre el cálculo oficial y nuestra segunda esti

radica en el saldo del balance comercial. Según el cálcttlo oficial' el 



82 

saldo posit!vo serta de u$s 285 .Ipillones y conforme al nuestro de st5to 1,1, 
u$s 150 millones. Además, estimamos una menor entrada de capitales Pa 
financiar importaciones de bienes de capital resultante ::del hecho de ~a 
prevemos una menor importacicSn de tal tipo de bienes qÚe la., e~ timada Po; 
el gobierno. Como consecuencia de este hecho, el sa_ldo del balance de 
pagos antes de _la compensaci6n arl.'oja en la estimaci6n oficial u._n 'resultado 
negativo de u$s 266 millones y en nuestra segunda estimaci6n de u$s 453 tni~ 
llones. De este modo, mientras en los cálculos. oficiales una vez descontada 
la refinanciaci6n preyista queda todavra un desequilibrio descubierto de u$s lOs 
millones, según nuestras estimaciones el desequilibrio desCubierto asciendel: 
a u$s 292 millones. V~ase al efecto el cuadro N° 34. Ese desequilibrio ' 
descubierto deberá financiarse fundamentalmente con .nuevos recursos externos 
ya que el bajo nivel de las reservas de oro y divisas del Banco Central nol: 
perm!tlr!"a apelar a tal recurso más allá de los u$s 50 millones. 

Cuadro No 34 

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

Refinanciación 1965 ( remanente) 
Refinanciaci6n 1966 
F.M.I. 
Bancos de EE.UU. 
Sub-total 
Desequilibrio descubierto~ 
- según- el Gobierno 
- según 2a. estimación !DES 

Total: 
- Según el Gobierno 
- Según 2a. estimación !DES 

13 
88 
30 
30 

161 

105 
292 

266 
453 

FUENTE: Elaboración propia sobre nuestras estimaciones y nota del 
Ministro de ·Economía citada. 

~ 

¡,r 
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