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I PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA

1.1. Nivel de actividad econbmica

Luego de dos afios de fuerte expansién, el producto bruto expresado a
precios consfantes se redujo en un 1 %. Esto lleva a una caida del praducto
per cdpita del 2,7 %.

La disminucién de la produccion del sector agropecuario en un 4,3 %,
explica el 75 % de la catda total ya mencionada. El descenso en la superficie
sembrada con cereales ¥ los menores rendimientos derivados de deficientes
condiciones climdticas han influfdo notablemente en este sector.

La ganaderfa continué sin embargo expandiéndose, alcanzdndose altos
niveles de faena en vacunos, ovinos y porcinos. En estos dos dltimos se han
notado disminuciones pronunciadas en los rebafios.

La producci6n de lana y leche se mantuvo en los niveles de los dltimos
anos.

Luego devarios afios de estancamiento la produccion de petréleo registra
un aumento del orden del 10 %.

El volumen ffsico de la produccién industrial pasoé de una tasa promedio
de numento del 14 % en los dos dltimos afios & una negativa de 1 %. El descenso
se manifesté con énfasis en la indistria de bienes de capital y en la de
durables, de allf se trasladé a sus proveedores., Mientras tanto la produccion
de alimentos y vestuario permanecta estancada,

Continué la expansién de la actividad de canstrucciones pero sélo en la
parte de edificios para viviendas, la construccitn pdblica se mantuvo en los

deprimidos niveles de 1965.

Los servicios acompafiaron en general la evolucién de los sectores
productores de bienes. Con excepcién de electricidad, gas y agua, que crecid
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el 6,3 %, los demads oscilaron entre
Los componentes de la demanda global
de estanca miento,

-3 %. comercio y 2,1 9% otros servicios, |l
evolucionaron dentro del mismo mMarco |

Las exportaciones alcanzaren un
10 % a las del afio anterior ¥ consolid
millones de délares, En general pued
ciones no corresponden a un sacrific
agropecuarios sino m4s bién a aumen

las amplias disponibilidades,de granos acumuladas a principios de afio,

situacién poco favorable de los tipos de cambio no permitié tampoco exportar
bienesde origen industrial a pesarde que la demanda interna se vi6 restringida

nuevo tope superando en algo mds deljg
dndose en el nivel de los 1.500/1. 600
e afirmarse que estas mayores exporta.—jii
io en el consumo interno de productos;«:
tos en los niveles de faena de ganado y a i

.

El nivel global de gastos de consumo de lag familias no presenta 1
variacion de significacién, Se bha mantenido prdcticamente constante el gasto f}lﬂ
per cdpita en alimentos ¥ vestuario, aumenté el consumo de ca

e y dismi- i
nuyeron fuertemente 1as compras de bienes duraples para el hogar, :

Tanto 1a produccién como Ia importacién de biene
caldas de importancia, Los grandes proyectos
Desarrollo del gobierno anterior se han visto,
postergados en su realizacién, Si se une a ello

8 de capital muestran ;
previstos en el Plan de i
81 no abandanados, al menos i
€l menor ritmo de actividad

¢eso. 56lo en las construccio-
de expansién:

1.2, Evolucitn de 1os precios y salarios

-

De acuerdo a las dltimas informaciones, los precios minoristas crece-
T4n, entre diciembre de este afio y el anterior, en alrededor de un 23 %. Se
nota una fuerte aceleracién de los indicadores a.partir de septiembre, que
contradicen en los hechos a las expectativas de prineipios de afio (Umite 12 %)

¥ & los enunciados anti-inflacionarios del actual gobierno y a 1a vez compro-

meten las posibilidades de estabilizacién en el corto plazo,

Es notable durante el afio el manteni miento de los precios monetarios de

Ia tarne, que implican una caida de los precios del orden del reales en 18 §

8

i : ecios.
1 aumento del nivel general de pr
visto €

ii imeros
galarios de convenio ha acompa.n'ado, en lo}sl 9 i;;r;i o8
;ofa evolucién de los precios m'moristz?s. zes zOSibIe ido
isiti io.
oder adquisitivo del salar
o Zln IZle la inflacién de los dltimos meses repercuta

El nivel de
meses del afio,
prd.cticamente con ¢

pargo que 1a aceler  la i
fl::;fa.vorablemente sobre los m

1,3. La situacidén monetarizx

les de la del
i tinud las liheas genera :

i monetaria de 1966 con a8 ¢ O e e
La Poimc]ssta polftica se basé en un acompa{]amleztc; edt[-adujera o
afio ;.mterlo .edia.nte una limitada expansién del crédito qu . oncr que o1
actividad, n'lon de medios de pagos aumentase en un porceélta]:lae mlo_S P Qe o
o o crea.clera.do de precios. El resultado de ello fut q  los Tactores
aumzltz;i;ssiriginaran una capacidad suplementlana c;e g‘:slc; ; é) B erohable
o i i inos reales ala .

i é&dito- inferior en términ : ‘ NSV
expanflgnneﬂii' cclzrrecimiento de 1a demanda de origen mcmetaﬁg I::-l he ly e
gﬁefoima. decisiva en el estancamiento del pt:;rfc;l)c: s‘itgi.g O e 1o

talmen . .
imi estarfa dado fundamen o
cszizzle;aetaria ha desempefiado un papel neutro,. )rral f;l.;e la mi
gecididamente anti-inflacionaria ni francamente anticlclica.

1.4. El déficit fiscal

E:I aijler |9 0 5e a3 a(}1e[‘|2,a(| [8) min t:|6n lmportante
| Cl1C10 a, Op I‘Unadls u
c 1 En genel‘al, se ]la!l‘malltellldo 105 Iube]-es Ieales de 111819505
del def].o].t fIS al.

¥ gastos del ejercicio anterior.

p p B -
de}. 6 utilizacl
En la Trimera a.l'te afio ¢ Tecurrido a ].a. t ]. C 4n de ONos ExtEI
3 al IOtndo UIl].flca.dO como lenClpaleS fuentBB de f].tla.IlClaIDIEHtO, en ].a
leceSIdadeS ueron so Uelltadas [8’1] 13- 1003.01 Tl d rt oS8 pdb]lCOS en el
f 1 [+
Co Cent[‘a]..



1.5. El Balance de Pagos

Del examen de lag estimaciones del BCR

£ :
avorable de las transacciones con el ex A surge un resultado financier,

terior,

I,'e:;;ot?ue- se ha logrado can urI:;i_
Taa o Suya T 8 t.u010n_ sin duda ejercers,
s aloamne 8 de capital g6]o Superan, en elf
o al 8enl954y 1965, Io que im ’]i !
Proceso de capitalizacion e

. k

|

perfodo 1953/1966, a log nivele
nuevo efecto de debilitamiento

producto del 2 % e
alrededor de 100 m
que el nivel de im

de los tres ultlmop

e;s gorrientes dehe Superar en

. n

: aia.ﬂo actual, Es probable también |
supere los deprimidos niveles |

i
!

illones de délares al 4

ortacidn de bien
es de
8 afios, - cap

simil Estas expectativas de aum
o ares en lag exportaciones
: ercaflo fie carnes y a la luz d.e
erd diffcil superar el walor de las

Con todo e]
mient tOdII:‘i-norama n
3

financiamiento se pre

or o hgce breveer la re
que las condiciones de obt
sentan favorables,

aparicitn de un estrangyla- §
ener el necesarig nivel de |
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[, PERSPECTIVAS PARA 1967

5.1, Los posibles factores de expansion en 1967

mayor actividad, no provenientes de una
se originardn bdsicamente en los mayores
En menor grado puede haber un incremento
y posibles inversiones

Los estfmulos para und
expansion inflacionaria del gasto,
ingresos del sector agropecuario.
derivado de gastos auténomos €n construcciones

exteriores en petrélec y electricidad.

Practicamente se conocen las posibilidades de produccién para 1967 del
gector agropecuario, En efecto, el volumen de la cosecha de granos estd dado,
con excepcién de las de mafz y sSOrgo; por lo que suponiendo para estos un
nivel similar al de 1966, el aumento del producto agricola radicarfa en la
mejor recoleccién de trigo, lo que significa para el conjunto un incremento del
5 %. Este aumento en la produccidn, acompafiado por una mejora simultdnea
del nivel de precios externos € internos, s¢ traducird en un incremento mayor

del ingreso agricola.

gi bien habrd un mayor volumen de
de los ganaderos no
ausencia de subas

En cambio, en el sector pecuario,

produccion debido a una faena mds abundante, el ingreso
aumentard en la misma medida. Puede esperarse que, €n
auténomas en los precios inte

descenso similar en los precios,

rnacionales, el incremento de oferta apareje un
Las perspectivas de alzas en los precios
internacionales de la carne vacuna 3Son prdcticamente inexistentes, ya que
a la desfavorable situacion del mercado continental causada por medidas
proteccionistas, debe agregarse un efecto ‘depresivo en los precios, ejercido
por la mayor oferta de carne argentina, puesto que nuestro pals -a diferencia
de 1o que ocurre con cereales- no es ufnl oferente internacional marginal. De
ahf que todo incremento en la oferta repercute en las condiciones de comer-
cializacién y en los precios del exterior. Por otra parte, si a pesar de su
cardcter inflacionario se pretendiera alterar 1a situacion descripta con una
nueva y fuerte devaluacion, ésta provocard indudablemente un incremento en
los ‘ingresos del sector agropecuario; pero no se traducird en un aumento en
los ingresos netos del conjunto’de la economfa, gino que realizard una mera
transferencia incapaz de obrar como factor de expansion.
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Por no haberse sanci
dato cierto i nelanado adn el presupuesto es
para juzgar el papel que puede desempefiar t(jitaSIeSfo call;sgf oo )
T ico en |

En tArminos re
ales cabe eg
debido 2 la rjpg do Perar que los gastog corrient
cién central 5] oz de u estructura. Los gastos de captial de 10 .
Ve que oot ganismos descentralizados tampoco podrd A rministra-
estinados a satisfacer necegidades muy pzsf: § dcllsmmurdos
rgadas y por

le explotacisn
: : ¥ expansitn medi
educir sus inversioen lante un aumento de tarifas ¥ por la otra

I.na OtIa manera de CO! pI].
m
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S ga tOS, p Op S].to qu ha. S1 p
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2

unciado POT los voceros oficiales. Los mayores ingresos provendrian mds
31; una recaudacion efectiva que del aumento de los coeficientes tedricos de
n-ibutﬂ.Cion.
En consecuencia, por el lado del gasto pdblico no puede esperarse una
sidn que dé impulso para mayores niveles de actividad. En cambio por el
e los mayores ingresos fiscales su efecto seria depresivo a través de la

expan
miento y de los beneficios de las empresas,

lado d
disminucién del autofinancia

El marco de la situacién econdémica actual y las lfneas presumibles de
politica econémica hacen suponer que las inversiones reproductivas privadas

no cumplirdn un rol activo en 1967,

las actuales perspectivas de mercado no pueden ser una motivacién
positiva para mayores inversiones, sobre todo si simultineamente se produce
una disminucion del mdrgen de beneficios disponibles y de la capacidad de
autofinanciamiento derivadas ambas de una mayor tributacion efectiva.

Ademds la polftica financiera también puede desaleniar la inversidn,
puesto que el logro de los objetivos de estabilizacién llevard a reducir el
erédito bancario no proveniente de ahorro genuino, -estoes el derivado de la
expansion de Ia liquidez de particulares, Como no se han tomado atn medidas
tendientes a modificar la estructura financiera para tornarla mds apta en la
canalizacisn del ahorro existente, el efecto total serd una disminucidn del

crédito al sector empresas.

Si las condiciones externas permitirdn una liberalizacisn en la importa-
cién de bienes de capital, este hecho se podrfa fraducir en un incremento de
inversiones complementarias, pero en una medida que diffcilmente altere la

perspectiva total.

2.2, Repercusiones de la polftica econdmica

. Completaremos €l esquema de los presupuestos bdsicos para el pronds-
tico de 1967, analizando aqul cudles pueden ser las tendencias generales de la
Polftica ecanémica oficial y sus repercusiones en el corto plazo.
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Es diffeil poder resumir los lineamientos de la polftica econ(‘)mi(,i,-jl
actual, pues ha faltado una enunciacién completa y sistemdtica que la definier,§

por lo que deben buscarse sus rasgos caracterfsticos en una serie de medidy

adoptadas y en un mayor ndmero de declaraciones. A pesar de ello POdI‘,l'E

situarse correctamente la gestidn oficial si sefialdramos que los dos objetivel
fundamentales en el corto plazo son: a) terminar con la inflacidn ¥ b)evith

uty

toda recesién y alcanzar en el préxime afio un crecimiento del producto br
del orden del 5 %.

E] primer objetivo claramente enunciado en el discurso presidencial de|§
7 de noviembre estd acompafiado par un deseo de mejorar los ingrese f;
relativos al agro y en aceptar la disminucién del consumo- urbano coms
sacrificio para lograr la estabilizacidn de precios, El segundo cbjetivo apare! il
ce én las declaraciones del Ministro de Economfa del 15 de noviembre en ¢j

Club Americano.

Si pien en el largo plazo estabilizacion ¥ crecimiento tienen el mismgfj

signo, en el corto plazo ambos pueden ser contradictorios, sobre todo si en

una situacién de estancamiento se busca corregir la inflacién por una ||
contraccién de la demanda y no por una reduccién progresiva de costos; |

Frente a la disyuntiva, el gobierno trata de seguir el camino del justo §
medio, es decir frénar la inflacién en la medida que no disminuya 1a pro- §
Pero estimamos que esta posicidn de compromiso diffeilmente ;
pueda rendir los dos frutos simultineamente y que, en definitiva, {fodaff

duccidn,

polftica anti-inflatoria exclusivamente concentrada en el manejo de los
resortes fiscal y monetario repercutird en el nivel de actividad, En cambio
se concibe, tal cual se analizé en nuestro dltimo informe, la posibilidad de

éxito de una polftica de estabilizaci6n, pleno empleoy desarrollo, apoyada en f
instrumentos mds amplios, entre los cuales tiene particular importancia, 12 i

politica de ingresos,

Las medidas de estabilizacién hasta ahora, han sido prudentes y hacen
bdsicamente al gasto pablico. Las principales son:

Y

a, Mayor recaudacién fiscal, moratoria, LN 3
vE

b. Nuevos gravdmenes, impuesto a los automotores,
c. Reajuste de tarifas de servicios pdhlicos,

14
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Desprendimiento de empresas del grupo Dinie.
d.

Regulacion de precios, control de costos.

cu parte las medidas adoptadas que contradicen o atendan una
Ppor

ti-inflacionaria han consistido en:

polftica an |
Mantener el déficit sin intentar comprimir los gastos;

a.

b Financiar ese déficit con recursos maonetarios;

c Expandir el cfédito privade a un ritmo mayor que el primer
. semestre;

d Evitar devaluaciones drdsticas que pueden acarrear un receso en
" 1a actividad industrial;

e Laudar convenios cca anmentos de salarios del orden del 30 %,

Las medidas tomadas para incrementar el nivel de '_acti\:'idad con;s]%s;en
mds bien en polfticas de acompafiamiento que de estimulo prop1am('ante .1c os..
Esta caracterfstica podrfa estar indicando que tal vez tenga -en las intencione
oficiales- una leve prioridad la estabilizacidn,

Los arbitros puestos en juego para fomentar la produccidn consistieron
en:

a. Desgravacién de inversiones agropecuarias;

b, Supresidn de cuotas en'la fabricacitn de automotores;
c. Créditos extraordinarios para la industria metaldrgica;
d.  Reorganizacién del trabajo en los puertos;

e, Reestructuracion de los ferrocarriles.

concretas de politica

Esta suscinta enumeracion de disposiciones

15
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sin aplicar frenoztol;? pero sin llevarla hasta sus Itlll:imfsO belelI::l  proseguird &
no provocard d poderosos a la actividad econémica xiremos, 1
€scensos bruscos en los salarios real Y a4e partioularments
es,
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esto ocurra depende de factores politicos que
De todos modos, a los efectos del: prondstico
en el futuro inmediato es necesario,
ciertos supuestos relativos a la
Este es el sentide que tiene la

posibilidad de que
41 andlisis econdmico.
escap? Jucion proba.ble de la ‘economla
de 12 evo e, trabajar sobre la base de

. en
inev1table;: ge la politica gubernamental.-

sentacl
ort recedente.

pipotesis P

para 1967 en
orrajeras ¥

i f
trigo, .
cultivos industr jales.

mentos de produccién en
r

agricultura se suponen fuertes au
s, maflz; oleaginosas y

papas y un mantenimiento en fruta

En ganaderm se puede esperar un jncremernto en la produccitn vacuna
ia faena. En cambio en'las otras especies s6lo puede

del 10 %, medida por
darse en el mejor de los casos un mantenimiento de los niveles actuales de
oferta, como consecuencia de la posible disminucién de existencias.

La produccién de lanas y leche se mantendrd constante.

men el crecimiento del sector agropecuario

En resu
tura y del 8 % para ganaderfa

527 %, con un promedio del 5 % para agricul

Teniendo en cuenta la posibilidaa de in
sensible retraso en los programas de perforacidn
avanzada, la extraccién de peiréleo diffcilmenie super

de 1966,

En canteras debe espera
canstrucciones, por lo que en conjunto el sector extractivo ten

expansidn de un 7 %.

i De acuerdo can los supuestos ¢
de expansién de la demanda, en el sector industrial, salv
e los frigorfficos, se mantendr4n los niveles de activida:

otros alimentos, tabacos y vestuario.

de ba'En los bienes durables,.
aunquia Pror}uccion, es diffcil que la actividad de
puedo e-al igual que los sectores productires de
Product Sperarse una fuerte expansion. En pro

0.industrial aumentard, respecto de 1966, entre un,

medio puede decirse que
2yun4 %.

serd del orden del

versiones extranjeras y el
de "pozos de explotacion y
ard en 10 % el nivel

rse una evolucién acorde con el ritmo de
dr4 en 1967 una

onsignados mds arriba sobre los factores
o la mayor actividad

d en la produccion de

teniendo en cuenta gue-se parte de una situacién
ese grupo continde cayendo,

bienes de capital- tampoco

el
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De acuerdo con todo lo dicho anteriormente se espera una e

la construccidn privada y un estancamiento-de la pdblica, por 1

*pansiq
conjunto puede presumirse para 1967 un in

¢ que e
cremento del orden del 5 o.

La mayor actividad agrfcola y el débil repunte es
implicardn un leve crecimiento del comercio, transpor
Por su parte los servicios de electricidad ¥ gas contin
ritmo de los aAltimos afios.

perado en la indus;
tes y Gomunicaci,
uardn expandidndg

Sec §
, teniendo en cuents el método utilizado oficialmente para mediriE '
servicios, puede esperarse una disminucién en el volumen ffsico de B
actividad, si se cumplen las anunciadasg disminuciones de personal,

Combinando todag las
estabilizacién firme pero gr
entre el 2 4y el 3 %:

hipttesis favorables
adual, puede es
ello darfa ua crecimien

¥ suponiendo una polfticy
Perarse en 1967 un creci
to per cdpita del 1 @,

mayor produccién e ingreso a

nivel general de actividad descenderta Tespecto del de 1966,

Bropecuario, y a

Las perspectivas del empleo total estdn como eg obvio, ligadas a lﬂ
evoluci6n del ‘nivel general de actividad., La existencia de un important
ndmero de empresas ( Ia inelasticidad enel §
gropecuario para absorber g
perspectivas de despidos

nivel de Ocupacién mejor
el2yel3q,

e R R e s D

2,4. Nota sobre €l esquema analftico utilizado para el prondstico para 196

:énfasis en el im-

Ve 1a rspecl;iva de'.1967_a'p0n?r . Debe tenerse

gtil en el Mdhs:)f‘n(iifa stre la situaci6n mmefh:tgé las medidas de

32 1a polftica e'conde desarrollo sufre las inﬂuenmal-em;co no alcancen a

te que 12 politica urrir que polfticas de largf’ 13 t nte en materia de

, pero pueij:smrales. Esto sucede efpéiiae ;‘;i’m_es fundamental
jtuaciones ollo en largo plazo, lati

- el corto
desarr CAn. tanto que én
o corsiones. Para el osibilidades de produccitn; en condicién de gasto
inve incrementar las p levante de la inversion es su
a encia rele ;

. i mente
. independiente
la_conse®ls rador de un proceso de expansién, indepe
g 1 gene€
adiciona

ados futuros.

cree™
pactO
presee’s
corio plaz
modifical 8

par
plazon
auténomo
de sus result

i on el objeto de
cctda €l o e “ 1‘?7 Sim:x?;i?arpr:fgﬁaitiias rfle polt.t(‘;;z
bilblreob?:nglfasiio inmediato r:-ldii:a e;;s;;z:facllg e
e e 6 oo b

i monettc;s:oq de caracterfsticas mflzizc:yr;ar;:; g s
por un mayOI: .mig::dsi)le transformar apregiablement;c;riles o de wrecios
e ad)lill:‘tiistribucmn de ingresos, b} de expor
estructuras:

internos.

si se ef _
suzoay la evolucion prof
'Jlt:zo%]bmica, resulta que €
se la demanda para ma,r;l ner
hip6tesisvale en tanto y €

i jales como factor
demanda de productos 1.ndu.strw,Ciones 0 facte
i mi enido, deriva de observa obre =
limitatlvo para un cremlml?a?ési%ic '1962’/63. Se obseI:va quznetqi?;is O e
bl s dov a'do que el ritmo de i.nvers-mnes o P e 2
R iarendo ¥ ane b o aéidad. no utilizada en la 1-ndust1‘1f';1_zle e _permdo
dismmuyeﬂdolyagues Lrjlcizrlr?}:nlido el re—equipar’nien:;ic;f 1;311::;215 e ciomtos do
CoR0/61 5 1o habient tir de 1965, difi s do
e et ot Operfia(:;:;niafepsi;rse problemas de eslcaz?ezriee:;nangu—
e, pasde soste eJ‘:temc'ue no-se manifestaron del lado de ;a o o data,
fbm’ fued? g?fitcirijosse 'I?ara dejar de atender una demanda may
amientos signi

El énfasis sobre la

. ; del ciclo
. : intentar apreciar la d indmica ema en
Parece cantonces1 czrrr;(:gtivl: 1;o:‘:el corto pla.z?, medlan::;nr: Scsl:ctor_eS:
produccion-ingreso en Ja gosﬁ los ‘agentes econdmicos en En la capacidad de
¢l que figuraren -a Erupa terno y resto de la economfa. un crecimiento
agropecuario, gobierno, ex radicarfa la posibilidad paracion sino también
exp:nSiém ” elsatfﬁellaigsinnoi representar el 70 % del:.amp:;‘il;cpotencialidad del
Sostenido, no so dcnico ¥ . : ica en
oromors aulrala igizt?viiildproie;gsizle utilidad de este esquema radic
incremento de la pr o

19



a del consumo de alimentos en ei

A . cir la importanci
que permite aislar ciertos factores causales pues, asf bosquejada la economiy permita redu

1 mismo efecto

0
: i demanda de manuiacturas},
marios jan en consecuencia, la a : prask ©
la demanda de los & primeros sectores operarfa sobre el nivel de actividﬁa 1’::‘0 total (amp]. dl(;,:la s on o precio de los e Toqustrialos (4
del resto, en tanto que se puede prescindir de-la causacién inversa, %1 B n si 5 produce o iacidn do demanda real).

il

nderfa a
Supondremos entonces quelos se te

ctoresagropecuario y gobierno demanday
al resto consumo e‘inversio_n Y -en un primer examen- que el sector externg
no hace adquisiciones en el sector resto en forma de una -corriente de expor..
faciones, sino tnicamente como consecuencia de inversiones de capitaleg

extranjeros, efectuadas en el pafs en proyectos que tienen un alto porcent
de inversiones en moneda nacional. -

- simismo
ovisoriamente estas dos posibilidades, como _amm;as;;s
p ariar
editiciapde estfmulo al consumo porqutz1 plodrra t;::n:z ariar ;; ancs
lities o ansidn. del sec _
una POLL i abe esperar una exp ! : o
de estabilizactts e :ue prov%e;]uen ingresos adicionales en el mismo sector,
6genos i

i iveles mds
de impulsos €X¢ ego del multiplicador llevardn la produceién ta. n::nderan )
los que po rLel Jusfcesivas ondas de produccibn-ingreso-gasto
elevados, LAaB

ici v i 1sos exdgenos 0
gotar menos que sean reiniciadas por nuevos 1mpu
o . oceso.
: tezca’ un acelerante que-prolongue el prec
apar

ién i ial solamente
. “de expansion industria
i i6n actual el proceso O os -de
En la Sl'.;uim ran algunos de los siguientes factorres- auzc;ngxrgansmn
o darse) Slecill)neiento de la demanda del. sector agrope'(::]aﬂo’ or el sector
demanda: a)cr . i iones financiadas p
B : indu les, c¢) invers c .
de o8 mverSiOlllf Bc;mp:;:lat‘;e 'lt;calf y d) obras pablicas de infraestructura y
n un alto -

5i descartamos

aje

Este dltimo supuesto deriva de la situac]
proteccionista vigente, lo que hace

. » la imposibilidad de alcanzar una expansién mds alld de los®
incrementos de broductividad, por 1a sola dindmica -del proceso produccidn-
ingreso en el interior de este sector, la excepcibn serfa el caso de que £
operen considerables presiones de demanda postergada o de productos nuevos, §
¥a que soclamente estas presiones pueden alterar el ritmo de inversiones ®
industriales, las que a su vez actuarian como aceleradores,

externo co
vivienda.

. i 1 de reducir el
. jetivo que la politica econémica persigue es € orar un ingroso
déficitS }ii:éaibllas obrag pablicas no aumentardn com; E{:;'angeﬁuede esporarse
adicional que sirva como estimulo adequado-yrpo?:;slg de expansién. En cuanto a
due este tf acleof;:oc;:n go;?tcrf::i:l:su:ilepviviendas,_especialmexrlntiyacg_;rzﬂzz
ento e . ser
:ilgr?:;:ias de planes oficiales, su efecto ?Snm]ﬂante :;ufclzlii?lepor las empresas
en 1967, en primer término porque los niveles de pr o lugar porque la.puesta
de cons;:ruccion en 1966 ya fueron elevados yen segund da v sus efectos no se
en ejecucién de nuevos programas estd muy demorate gam hacer notar que
oy totalmente on el plazo t(::l ialin :j o;.mpolr %ﬂsefg necesario expandir la
ara incrementar el ingreso to . ia que no puede
1e:ctivid.'ld de construcciones en un 20 %, lo que pO.rle en etx;lclin:iai Igpulso ioial
esperarse una reactivacioén industrial basada dnicamen

de construcciones,

La expansién del sector resto de la economfa depende en sy mayor §
medida de la evolucién del sector industrial. En el perfodo que se inicia aifl
mediados de 1963, el mayor nivel de actividad industrial ha sido originado en 1
hechos exteriores a dicho sector. Una vez que esos impulsos exégenos % ||
desencadenmarcn una expansitn de la actividad industrial, el proceso continué 1
por induccién en el interior del sector resto, pero al no repetirse. nuevos “; §
estfmulos se llegé a wma situacitn de. estancamiento, si hien en un nivel %
superior al del punto de partida, Es decir, faltéun acelerador que impidiera
el agotamiento de la expansion una vez que el factor auténomo dejo de operar,
El acelerador m4s importante es cabi siempre la demanda inducida de inyer- Z

contenido

Lasinversiones de capitales extranjeros en Proyeczf:fsi- fnez :.u:_l;-t:ntabilidad-

local dependen de condiciomes de estabilidad polftica, en el dnimo de 1os inyer-

Las dos primeras condiciones no parecen cumplirse e en cuenta que los
B0res externos. En cuanto a. la tercera debe teners

Si el acelerador no existe, entonces el crecimiento del sector "resto" -
estarfa ligado indisolublemente a la presencia permanente de estimulos

exteriores al sector a no ser que un descenso en los precios de los productos
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capitales disponibles en los pafses industrinlizados encuentran en est ¥ |
momentos atractivas oportunidades de colocacitn en el mercado norteamza’f |
cano y europeo, observd.ndose asimismo- una tendencia decreciente a invé:’r’!'f
en pai’:ss‘si)dtisarrollados. En cuanto al financiamiento pdblico intemaci;;h ]|
no se advierte la posibilidad de un incremento en el ; =
Py corto plazo de recursey iy

Referente a la expansion de las inversiones industriales internas 1.-1;
perspectivas tampoco son halagtfefias, » 8

En 1965, que fué el afio de mds alta produceidn i i

la.. plena ocupacién de la capacidad jnstaladar.) Porc}s?lnp?ftl:astrll: lr’n;r?oie f:[;g o
cién de 1966 implicé que las inversiones en equipo’ se'rec’lujera.n en cre:rc ugh
un 10 %.- No aparecen en lo inmediato perspectivas de mercado que ay ad :
a revertir este proceso, Ademds, muchos de los proyectos de inversi&.‘bnyu -
ven alen?ados financieramente de modo tal de lograr una rdpida e'ecuci(‘.i:0 ::e
gmeso mﬂaci.onario es un factor decisivo en el freno de la i.nveﬂéibn in(ius-1
E c:la\c)l c;l: una c1grta _envergadura_, ya que el ahorro financiero privado tiendes

:v,e en operaciones de corto plazo, .de fdeil recuperabilidad 'y adecuada
Prot‘ecc@n contra la pérdida de valor adquisitivo, Subsisten ademds los vici
institucionales del sistema financiero que puntualizamos en nuestro ultiigi

informe y que limitan el financiami : :
industria);_q el financiamiento a mediano y largo plazo de la inversitn

demanf(’;na(l;zaremoa fmalmente,' con mayor detalle, el crecimiento de Iz
a del sector agropecuario como motor de la expansion global de la
economfa, En primer.lugar cabe hacer una distincién entre el sector ganadero
y el sector agricola y en cada uno de ellos entre el aumento de -in egso como
consecuencia del aumento de la produccién o del incremento de los ilx"ecios.

oot Supomepdo estabilida_d de precios, todo aumento de produccién en €l
c.o?.ag-rrcola se acompafia de un mayor ingreso en él, lo que a su veZ
Ilaos1b111ta un .crecimiento de la demanda de bienes al sect;r "resto", particu-
armen‘te la industria. En cambio, el aumento de produccién en ’el sector
pecuario no lleva necesariamente a un incremento del ingreso de los produc-
SOres porque los aumentos de 1a oferta de ganado son normalmente a.corr)npaﬁa‘
aosr bor una baja de precios. El diferente comportamiento de los precio
;g.';d cola..s y g-ajlna.t.ieros Irente a aumentos de la oferta de uno y otro tipo @
Ir)n o u:{;:n‘}.n se Vl:l:lCUIa fundamentalmente a la .ubicaci6n de Argentina en el
cado internacional como exportador- de ambos tipos de productos. Siend?
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Argentiﬂa
relativa €0
exportables

fluctuaciones
DECi 01’13,185 . E

un productor agricola cuyas exportaciones tienen poca significacion
o] mercado internacional, el aumento de su produccién y saldos
normalmente no altera los precios (*). En carne vacuna, en cam-
na proporciona una parte sustantiva de la oferta mundial y las
del volumen de sus exportaciones influye en los precios inter-
sto se aprecia especialmente en el comportamiento del mercado

bio, Argenti

de Smithfield.

ora al caso de una produccién constante. En este supuesto,
greso agricola debido a una mejora en los precios inter-
aneciendo el tipo de cambio a un mismo nivel, se traduce
en un mayor ingreso del sector agrfcola y por ende una mayor capacidad de
gastos en bienes industriales, gue excede considerablemente la pérdida de
ingresos del resto de los sectores como consecuencia del aumento de los

precios agrfcolas internos.

pasemos ah
una elevacidn del in
pacionales, ¥y Pperm

En cambio, en el supuesto de produccion constante, la elevacion de los
precics agropecuarios en general por medio de una alteracifn del tipo de
cambio no es sino una transferencia de ingresos entre sectores, con el agra-
vante que como consecuencia de la estructura del ingreso y las diferentes
propensiones marginales a consumir bienes industriales, el incremento del
gasto agropecuario no compensa la disminucifn operada por el mayor costo de
los alimentos en el poder adquisitivo de bienes industriales por la poblacién
urbana. Estoes especialmente notable en el case de la carne, que la representa
una parte muy importante en el gasto de consumo corriente,

Una vez descriptos los factores que pueden asumir un papel de desenca-
denantes auténomos de un incremento en la actividad del sector "resto", cabe
ahora examinar las perspectivas de que la demanda industrial pueda crecer
mediante 1a disminucién de la importancia relativa de los gastos €n consumo
de alimentos o a través de una baja en el precio de los bienes industriales, que
permita aumentar su consumo. Esta dltima —dada las altas barreras protec-
clonistag yla rigidez delas estructuras de costos de nuestra industria- aparece
Como muy poco prebable, salvo que ocurriera una desgravacién fiscal o apoyos

Conviene aclarar, sin embargo, que esta observacién no rige para el
caso de las alteraciones del tipo de cambio en la Argentina ya que las
devaluaciones, cuando son exageradas, estimulan a los exportadores de
productos agrlicolas argentinos a forzar las ventas mediante la rebaja de

8us precios en‘divisas.
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crediticios que puedan traducirse en menores pre

manifestarfan en el segundo caso, por la reduccién de
miento en las ventas a plazos,

En cambio podrta darse en determina_das
los gastos de'consumo alimentario, al reducirse
de la carne. Aparece aquf una contradiccién e
requerimientos de largo plazo. Una disminucidn d

tirfa una expansién del gasto en bienes industriales,

vientres que se seguirfa comprometerfa gravemen
exportacidn en los afios siguientes.
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condiciones una reducciey
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cios al usuario, que g,
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te las posibilidades ¢e
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el precio de la capmg.
gervirfa en lo inmediato para afianzar una politica de estabiliz
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I. PRODUCCION

1.1. Agriculfura

Confirmando nuestras anteriores informaciones, los datos disponibles
sobre los resultados finales de la campafia agricola 1965/66 muestran una
fuerte declinacion respecto de la campafia precedente. El volumen agregado
de la produccién cay6 en un 15 %. Los cereales y oleaginosos presentan un
fuerte descenso en todos sus rubros, salvo en mafz y sorgo granitero. “Tanto
en trigo como en cebada y centeno la cafda de la produccién supera el 50 %.
8i 2 estos dltimos sumamos avena, arroz y mijo la cafda en €l volumen de las
toneladas producidas supera los 7 millones. En oleaginosos el descenso es
menor y estd representado fundamentalmente por la menor: cosecha de lino,

manteniéndose constante la de girasol.

En frutas se operd también una disminucién, que alcanzarfa al 6 % en
valor a precios constantes. Esta catda de produccion obedece fundamentalmen-
te a las menores cosechas de frutas de verano, la que no pudo ser compensada
por la notable recuperacion de los cftricos y uva de mesa,

 La declinaci6n alcanz6 también a los cultivos industriales que descen-
dieron, respecto del afio 1965 en un 5 %, medidos en valor a precios constan-
s, Lo mismo ocurrié con hortalizas registrdndose una baja notable en la
recoleceién de papas (40 %)y tomates (20 %).

tente dLa calda de los precios reales de los granos y en particular el persis-
con 1a escenso durante el ‘primer semestre de 1965 de sus precios relativos
va q ganaderfa, influyeron en los resultados de la campafia agrlcola 1965/66,
purq e, el 4rea sembrada disminuy6 en un 17 %. Cabe destacar que por causas

amente clim4ticas hubo adem4s un marcado descenso en el rendimiento por

he
a.n‘t:;jfea cosechada, que fué en trigo del orden del 30 % respecto dela campafia
ior,
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1.2. Ganaderfa

La informacidén correspondiente a los diez primeros meses anticipa que”-
la faent de ganado vacuno serd en 1966 un 25 % SLI&&IiOI‘ ala de 1965, Egy:
significa que durante 1966 se habrdn faenado alrededor de 12 millones de
cabezas, en cuyo caso seila una cantidad similar a la de 1958 y solamepy,’
inferior a la de 1963. :

Un andlisis de la evolucion de la faena en el ditimo quinqueni,
permite inferir que la existencia tofal de bovinos habrfa alcanzado ¢
1966 los 50 millones de animales. Si bien la faena de vientres tom6 uny
mayor participacién durante 1966, pues pas6 de un 20% a un 30 % de l». §
misma, su volumen no compromete la expansitn futura, dada la magnityg |
de las existencias; la faena de hembras serfa del orden de 4,2 a 45
millones de animales en tanto que los nuevos vientres sumarfan 5,5 z ¢
milicnes,

Las exportaciones de carnes vacunas participaron del aumento de
la oferta, de la que absorbieron un 24 %, y se acercarfan a las. 600, 000
toneladas en peso playa de res limpia, volumen solamente comparable con
el de 1963,

La expansifn simulfdnea del 4rea sembrada para la campafiz 1966/67y |
el mantenimiento de elevadas existencias de vacunos posiblemente motiv6 una |
liquidacién de ovinos indicada por la mayor cantidad de vientres ofrecidos en
Avellaneda, La oferta total de ovinos en este mercado auments respecto del
afio pasado - 1 un 38 %,

También se ha incrementado la faena de porcinos, que subi6 en un 27 %,
no tanto por el aumento de produccidn sino por liquidacién de existencias, y2
que la relacién precics de gramos-precios de carne.noes favorable para esté
tipo de explotacién,

Las primeras estimaciones de la zafra lanera 1966/67 indican que Y
volumen ser4 similar a la anterior, esto es, del orden de las 200, 000 ton®”
ladas.
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1.3 Canteras y minas

1a extraccion de petrolec superard durante el afio en cursoenun 8 % a

espondiente a 1965. Cabe destacar que la produccién de petréleo

oor por primera vez, un aumento luego de un perfodo de estancamiento
6 en 1962,

Ia
registl'a,
que comenz

La exiraccién de carbSn en 1966 serd superior en un 10 %, perola
proﬂUGCion peta de mineral elaborado declinard en un 6 %.

gl resto de la actividad extractiva habriaincrementado su produccion en
respuesta al aumento de la demanda originada en el sector construcciones.

1.4, Idustrias manufactureras

Luego de la recesién de 1963 1z produccién industrial se expandio.
durante los afios 1964 y 1965 con una tasa del 15 %y del 12 % respectivamente.
Este proceso de crecimiento se detuvo en 1966, perfodo durante el cual la
preduccidn industrial cayé, respecto del afio anterior enun-1 %.

El marcado descenso en la.tasa de crecimiento se registrd originaria-
mente en las industrias productoras de bienes durables y de ‘inversion y de
€stos se traslad6 a sus proveedores.

En vehfculos la. declinacion del acumulado anual a setiembre de 1966 se
Sitda en el orden del 8 %. La evolucién.probable de las ventas de camiones y
tractores es francamente pesimista, por lo que ain un sostenido repunte de.la
Produccion de automdviles en los meses de fin de aiio, no modificarfa sustan-
Clalmente 1a cifra indicada.

En camiones, chasis y utilitarios la cafda de la produccién es del orden
06125 %. 1as probables causas de esta brusca disminueién son: las menores
iecesidades del mercado de utilitarios, la falta de oferta de camiones pesados
ir detencion en el crecimiento del parque de vehfculos para transporte
Tegi O, en el que ademds cabrfa esperar una débil reposicidn debido a su

“lénte modernizacion.
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Las desgravaciones para compra de maquinaria agricola nohan re
tido adn sobre el ritmo de venta de tractores. En ello debe influir Simllltancq"

mente una espera hasta la terminacidn de la cosecha y una salllra.cionenei

mercado para los:modelos actualmente ofrecidos.

En siderurgia el descenso de produccién alcanzé al 21 % en progy,
terminados, Esto fue motivado por una reiriccién de la demanda originagy
el descenso de actividad en los grupos usuarios, a la que se agregare

alias existencias registradas a fines de 1965, La cafda de productos terny, [
dos se reflejé, aunque en menor medida, en la produccidn de acerc cmy,, |
arrabio, los que disminuyeron en un 6 %y 22 % respectivamente, En la me,mi ‘

producci6n-de arrabio influy6 asimismo la paralizacién de SOMISA durante

meses de marzo, abril y mayo para realizar el revestimientoy recargagy

alto horno.

Las ramas de productos quimicos acompaifiaron la baja de actividad eng)
resto de los sectores. Sus indicadores muestiran descensos entre el 2%y ¢
10 %. En particular dcido sulfdrico cae un 8 %. La puesta en marcha de PA%
significé un sensible aumento en la actividad petrogquimica, lo que contribuyfs

la disminucién de un 25 % en las importaciones de productos qufmicosa f

general.

El descenso de actividad en los grupos comentados se vié compensadoe

parte por la mayor produceién en :alimentos y bebidas (incrementodel 2%), @ |

materiales de construccién (8 %), maderas (6 %), papel y carton (12%),
imprenta (5 %).

En el primer grupo cabe observar que si exceptuamos la elaboracitn

carnes por frigorfficos, la produccién de alimentos y bebidas se manti®
prdcticamente al nivel del afio anterior, atendiendo una demanda de eonsu®

‘estabilizadadesde hacevarios afios. El incremento dela actividad frigorfiical®

es sino el reflejo de la mayor oferta de ganado parafaena en todas sus especith

Segin estimaciones del BCRA la produccidn textil y de canfeceio®

habrfa catdoen un 1,5 % y se situarfa solamente en un 3 % por encim? :
nivel de 1960, Creemos que .esta estimacién si bien es correcta, no refle
cabalmente la evolucion de 1a industria, y en particular el proceso de
poraciones de nuevas fibras y procesos que implican una notable mejora
calidad, lo que llevarfa a una mayor produccién si se la midiera €n
corregido por el efecto calidad.

en

30

iﬂcor- :

vale' |

5 Consu-ucciones
1.9

las estimaciones preliminares del BCRA el volumen ftsico de las
pdblicas y privadas, crecerd en 1966 en un 5,3 % sobre el
afio anterior, El fndice con base 1960=100 alcanzarla a 10_439_. .Los
de cemento han crecido en 4,1 % con respecto a 1965, su distribu-
dblicas y privadas s¢ mantiene en las proporciones de los afios

Segdn

{rucciones,

despach0S
cifn en obras P

anteriores.

Los permisos acordados para construir en Capital Fedex:al,- ql..le en
romedio de los dltimos afios representan un 35 % de la construceidn privada
gel pafs, han subido en un 21 9% sobre el nivel de 1965, En cuanto a la
construecion pdblica mantuvo durante 1966 el nivel de 1965.

1,8, Transportes y electricidad

La produccién de electricidad se elevd durante 1966 en un 5 %. Este
incremento corresponde a un aumento equivalente en la produccién térmica,
permaneciendo constante la de origen hidrdulico. Sobre el consumo energeﬁcg-
total se nota un avance en la participacién de la energfa eléctrica del servicio
piblico y del gas natural, La causa de ese avance en la primera nombrada se
debe a la sustitucién de energla de equipos propios por energfa de red,
Congecuencia de una‘_r‘nejora. en el sistema de distribucidn,

El producto total del sector transporte segdn las estimaciones del BCRA
habrta cafdo en un 0,9 % resi)ecto del afio anterior. El movimiento ferroviario
de pasajeros cac en un 4 % y el movimiento de carga se mantiene prdctica-
mente constante, '
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IL. DEMANDA GLOBAL

Para poner en evidencia la- dindmica de las variaciones en la demang,
global, por lo menos durante el perfodo 1963/66, consideramos ventajog,
utilizar el esquema bosquejado en la primera parte en el que s¢ agregaban o
agentes econdmicos en sector gobierno, agropecuario, externo y resto de 1,
ecanomfia.

El agrupamiente partfa de la hipétesis de que los niveles de actividad gs
los tres primeros son independientes, en una primera aproximacion, de
sector resto de la economia y que éste posce una dindmica de actividad que ng

_permite una expansién de su produccién, en ¢l corto plazo y con la estructura
actual, en ausencia de algunos factores exégenos al mismo,

Los factores ex6genos mds importantes advertidos en el perfodo de
referencia son: 1} la -existencia de demanda ingatisfecha -—que puede no ser
estrictamente independiente-; 2) el incremento en el nivel de ingreso fel
sector agropecuario originados en aumentos de produccién y 3) el incremento
del gasto pdblico.

En 1966 ninguno de ellos ha estado presente, el primero por haberst
cubiérto lz démanda postergada en los afios 1964 y 1965 y el segundo por 12
cafda en la produceién agricola debida a las deficientes condiciones climdti-
cas., La consecuencia es . que el nivel total del producto ha disminufdo en &
1 %, pero de esa disminucién el 75 % corresponde al sector agropecuario y 10
serfa arriesgado inferir que el 25 % restante de esa cafda corresponde tambiés
a actividades de comercializacién directamente ligadas al proceso agropecud”
rio.

En este sector la disminucién ‘en el ingreso que sigue a la cafda en l#
produccion, ha incidido en su casi totalidad sobre el empresario rural, B¢
vez que, en el conjunto, la superficie sembrada prdcticamente permané’’
constante., A su vez el salario real de los trabajadores rurales ha S“blz
(salario mfhimo vital y mévil) sin que haya evidencias de disminucidn de
ocupacidn.
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oder de compra de bienes durables por parte del sector agropecuario
” pen su mayor parte a los empresarios rurales y no a los asalariados,
perteﬂefe ipfluencia que los menores-ingresos empresarios hayan tenido en la
fla
o a:nda del sector resto.
dem
gl agotamiento de la demanda postergada como factor autdnomo de
iéu se vi0 reforzado por la polftica de contencién del gasto’ pdblico al
exPa;les lla ha asignado cardcter de objetivo nacional,
que

En esas condiciones el ritmo de actividad propio del sector resto se
cesariamente estacichario, y de no concurrir un esttmulo exdgeno,

tuvo e - )
e ] proximo perfodo inducir una cafda en el ritmo de produccidn,

podrt‘aené

La excepcién a este movimiento de contraccidn originado en la ausencia
de los factores de demanda auténoma a que se ha hecho referencia estarfa en
el sector construcciones.. Pero debe observarse que aquf tambi_ép aparece la
demanda insatisfecha, en el particular por unz acumulacién de postergaciones
anteriores ala recesion que sirvié de nuevo punte de partida parala produccién
industrial. Ademds concurre en el caso de construcciones la fuerte canaliza-
cidn de recursos de sectores rentistas que vuelven a encontrar rentable la
inversién en viviendas.

2,1, Consumo privado

las diferencias observadas en el ritmo de actividad de los distintos
Sectores de produccién permiten inferir el comportamiento del consumo
Privado global, En 1966 el gasto privado en alimentos y vestuario se ha man-
tenidg Prcticamente constante en términos per cdpita conservando asf la
terdencia de los anos 1964 y 1965,

El ¢consumo de durables decliné notablemente en el afio que se examina.
€5cendid a) nivel de demanda en todos los productos industriales de consumo
c';;:'b.le, salvo el de automdviles cuyas ventas aumentaron en 1 %, Bajaron en
Varm Comparando la produccién de € primeros. meses: heladeras 41 %,
Topas 30 %, televisores 14 %, mdquinas de coser 13 %.
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2.2, Gasto pdblico

La politica de contencién del gasto pdblico con miras 3 disminy;, ol
déficit fiscal se tradujo en: a) un mantenimiento en el volumen de 105 gagto, o
perscnal medido por el empleo y bjun mismo nivel en el gasto de biepeg
servicios no personales destinados a la actividad corriente y a la invergigy,
esto referido a 1a administracién central; no existe informacion directa sopy,
la evolucién de los gastos de las empresas, pero la reduccién de los aportg
para inversiones, que cayeron en un 11 % en valores reales, hace presum
que el gasto de inversion de las empresas piblicas debié haber descendiy,
significativamente:

2,3. Inversién privada

Los indicadores de produccién y de importacién de bienes de capifai
muestran una sensible disminucién respecto del afio anterior. Las ventasde
tractores se han reducido en un 30 % y la producci6n de chasis para camione
y colectivos en un 10 %. Si se tiene en cuenta que los grandes proyect®
conocidos se vienen ejecutando lentamente y que no se conocen otros nuevost
si ademds se considera el menor ritmo de actividad general unido a I3 falt
de perspectivas de ampliacién de la demanda de productos industriales, cab?
concluir gue en 1966 se debe haber registrado un descenso en el volumen de b
inversion privada,

Dentro de la inversidn fija, dnicamente las construcciones prwadasd
viviendas se apartan de la tendencia, como ya se destacara mds arriba.

En cuanto a los stocks se conoce la fuerte reduccion de las existenc?as
de granos existentes a fines de 1965. Afn cuando se carece de infor mac
segura, puede suponerse que ha habido una reduccién en las existencia®
laminade de acero y una baja en las de materias primas en g‘enel'-als P
aliviar los requerimientos financieros.
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s Exportaciones
2.4

Las exportaciones en délares de los nueve primeros meses -a esiar
ifras del BCRA- de 1966 superarfan a las de igual perfodo de 1965 en
a[asl“;% Aunque el volumen de las exportaciones en toneladas subid también
w ig 1('; g,. su valor en precios constantes serfa algo mayor.
en :

en ganaderfa las carnes aumentaron en volumen en un 30 % pero en

hio s6lo se incrementaron en valor en un 17 9 como consecuencia de la

ca;ﬁa en el precio internaciomal. En lanas las ventas al exterior aumentaron

Z: uwn 32% y en un 16 9 en volumen y valor, respectivamente. La dnica

exportacién donde aparece un aumento de volumen acompafiado con una
mejora en el nivel de precios es la de cueros.

En los productos agricolas las exportaciones globales aumentaron en
volumen un 7 % y un 12 % en valor. Esta mejora se debe en particular a
cereales que subieron en un 10% y en un 18 % en volumen y en valor,
respectivamente.

III. EMPLEO

El CONADE ha dado a conocer la informacidn referente a su encuesta de
empleo y desempleo correspondiente al mes de octubre.

El nivel tptal de desempleo se sitda en 5,2 % de la poblacifn econfmica-
l.ne_nte dctiva, lo que implica una mejora del orden del 2 % con respecto a
:uho,de este afio, Para el Gran Buenos Aires se pasa de 5,3% a 5,0 %, lo que
MPlica ung disminucion de 6 %.

Sin embargo un enfoque mds correcto surge de la comparacién de las

Reag de octubre de este afio con las correspondientes a 1964 y 1965.
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En este caso vemos que la tasa global de desempleo ha aumentady, en
0,6 %; lo que representa un incremento del 13 % con respecto a 1965,

Esta disminucién del empleo es comdn a todas las jurisdicciones con
excepcion de Mendoza, donde se nota la influencia de la excelente cosecha dg
uva. En el Gran Buenos Aires la variacion llega a 13,6 %, en Tucumadn eg de
12 %y en Rosario y Cdrdoba de 7,3% y '3, 2%, respectivamente,

De cualquier manera no se han alcanzado adn los niveles de octubre de
1964, ,

El promedio simple de las tres observaciones de 1965 y 1966 parae|
Gran Buenos Aires nos indica también un leve crecimiento de la tasa de
desempleo (4,3%) que pasade 5,33%a 5,56 %.

El efecto en términos de poblacién ocupada totalde estos movimientos en
las tasas son muy leves. El ndmero total de ocupados en dreas urbanas habrfa
crecido en 1,5 %, con un nivel de producto practicamente estancado.

Esto se explica teniendo en cuenta que los sectores de construcciony
ofros servicios que insumen relativamente una mayor cantidad de mano de
obra, han aumentado su produccién, Por otro lado en la industria manufzctu-
rera, a pesar de la disminucidn del ritmo de actividad no se habrfan producido
despidos sino que presumiblemente se ha apelado a la reduccién en los
horarios de trabajo de los obreros actualmente ocupados (textiles, auto-
motriz, ete, ).

IV. PRECIOS Y BALARIOS

4,1, Costo de vida,

El nivel general del fndice de costo de vida desacelerd su tas2 de
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. miento partir de enero de 1966 y a junio de ese afio s6lo se habla
ereclt entado en un 6,2 % contra un 11,0% para el mismo mes del ajfio
iﬂcref;r_ Fl movimiento no obedecidé a una desaceleracién generalizada en
ant"; los rubros, sino a una declinacién del grupo de alimentos, la que fué
wizvada por una reduccién en el precio de las carnes. Indumentaria ¥ gastos
n;nerales superaron en el perfodo junio de 1966/diciembre 1965 los incremen-
tos que S€ registraron en junio de 1965 con respecto a diciembre de 1964,

Ia relativa.contencidn en la evolucion del hdice general de costo de vida
geurrida hasta agosto, comenz6é a acelerarse en septiembre y octubre,
Alimentos aumentd en un 5 % entre junio y octubre, a pesar de mantenerse el
precic de carnes, Es decir que no parecen haber operado en los precios de
consumo ninguna de las medidas anti~inflacionarias puestas en ejecucion desde
fines de 1965, El menor incremento registrado en lo que va del afio solamente
es imputable a la accién de una mayor oferta de carne vacuna ¥ €n una menor
parte a las repercusiones que sobre el nivel de demanda tuvo la menor
actividad econdmica,

58i la tendencia insinuada en octubre se mantiene, el incremento de
precios entre diciembre de 1966 y 1965 no serd menor del 20 %, teniendo en
cuenta, lag influencias estacionales de fin de afio,

4.2, Rrecios mayoristas

La evolucién del Mndice correspondiente al nivel de los nueve primeros
eses presenté un alza del 15,3 %, comparando septiembre de 1966 con
ticiempyrg de 1965, Este aumento supera el de costo de vida, principalmente
Bor el men or peso relativo de las carnes,

El Comportamiento de los grandes grupos ha side similar en el perfodo

de .
" referencla,, salvo en lo correspondiente a bienes importados, cuya suba fue
odel 13,6,

Pero en el interior de los grupos existieron profundas alteraciones de
% relativos, En agropecuario, vacunos, lanares y porcinos descendieron

Tej

37



en valores neminales en un 3 % durante los nueve primeros meses, lo quq
una cafda real del orden del 18 %. Esta disminucién en los precios Banade
se compensé en el interior del grupo agropecuario por el repunte ocurrig
los precios agrfcolas.

hag,

Tog
0 g

Dentro de los bienes nacionales, los durables crecieron menos que ¢)
conjunto. En particular los automéviles tuvieron un descenso del ordey del
7 9% en términos reales. Podria afirmarse que en este hecho ha habigy thg
cieria presion de una demanda poco activa, pero indudablemente debe haber
contribufdo un persistente aumento de eficiencia en la produccion,

En el resto de los hienes durables el descenso operado en térmipgg
reales s6lo pudo haber correspondido a los precios en fdbrica y no a los (e
usuario, como cansecuencia de los costos crecientes de financiacidn,

En lfheas generaleslos precios de los tres grandes grupos (agropecuarios
y no agropecuarios nacionales e importados) presentan un nivel de paridad,
similar al de 1960, pero los agropecuarios han perdido la ventaja relativa
alcanzada en 1964, ya deteriorada en 1965.

4.3, Salarios

Los datos disponibles hasta octubre de los salarios de convenio de
obreros industriales muestran un incremento de casi un 2 % en tAT minos
reales comparando el mismo mes del afio anterior, En cambio si el cobeio_de
hace entre los 10primeros meses de 1966, conlos equivalentes del afio anterlmi
el salario real, tanto de peones como de oficiales, se ha mantenido en €
mismo valor, A pesar de este estancamiento, no puede afirmarse que s¢ b2
detenido ¢l movimiento de aumento real en las retribuciones totales, pues ﬂs
salario nominal cabe agregar ademds de los subsidios familiares, nueh'f:ﬂ
ventajas sobre el monto bdsico de convenio, tales como primas de pI‘Od'l‘:':1
y asistencia.
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V. MONEDA Y CREDITO

5.1 creacion de medios de pago

Refiriéndonos siempre a los nueve primeros meses, la creacién de
medios de pago fue en 1966 de $ 158 M. contra $ 128 M de 1965. Pero de la
primera cantidad deben deducirse § 15 M originados en-una revaluacién de los
cré&ditos en moneda exfranjera, cuya contrapartida no implicé un aumento
de los medios de pago. Teniendo en cuenia este hecho y como los factores de
absorcidn fueron cuantitativamente similares en ambos afios, la expansién nefa
de medios de pago totales fue en 1966 de $ 122 M confra $ 110 M en 1965, es
decir que la creacidn neta de 1966 s6lo supera a la del afio pasado eh un 10 %
aproximadamente,

En cuanto a la composicién de los factores de creacidn, el hecho mds
notable fue el reembolso de $17 M efectuado por la J.N. G. El sector publico
requirid-siempre para los nueve primeros meses- $ 59 Mcontra § 20 M de
1865, EI flujo de nuevos créditos al sector privado fue mayor en 1965 en un
30 %; pues los incrementos pasaron de $62 M en 19652 $ 80 M en 1966, no
tomando en cuenta la revaluacién de los créditos en moneda extranjera, Por
su parte la expansién proveniunte del sector externe sumé § 22 M, cifra
levemente superior a la del correspondiente perfodo de 1965.

Participacidn relativa de los factores
de creacion de medios de pago-(en %)

9primeros meses de

1965 1966
Sector externo 14 15
Sector -oficial (1) 16 42
J.N.G. 22 -12
Sector privado(2) 48 55

100 100

Creditos netos, es decir deducidos los depédsitos oficiales.
No se computa la revaluacion de créditos en moneda extranjera.
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B.2. Liquidez de particulares

La expansién de la liquidez total de particulares fue en los Primergg
nueve meses de 1966 inferior en términos reales a la del mismo perfodq de
1965, pero superior en un 10 % en valores corrientes, El hecho mds notahle
lo constituyé el profundo cambio en su composicién, debido por. una parte a1y
mayor expansidn de la liquidez primaria, cuyo incremento en joggg fue
superior en un 60 % al incremento de 1965, y por la otra al correlativo menor
incremento de la liquidez secundaria,

Como las variaciones .de billetes y depésitos de zhorro han sido
similares en ambos perfodos, la diferencia radica en la fuerte expahsibr; de
las cuentas corrientes y la liberaci6n de fondos que figuraban en otros depési-
tos de poca movilidad, especialmente previos de importacidn y depdsitos
diversos.

En el incremento de cuentas corrientes debe haber influfdo también una
polftica de los bancos para asegurarse recursos y el comienzo de un eambio
en los hdbitos del pdblico sobre la forma de conservar su liguidez.

En cuanto a la captacion de ahorro por parte de las entidades bancarias,
no hubo alteraciones en el ritmo de incremento de caja de ahorro y plazo
fijo, en cambio subieron en un 25 % los depdsitos para inversiones en valores
mobiliarios, los que registran un saldo de $ 45 M., El crecimiento de estos
depésitos fue de un 17 % en 1965,

Mientras que lascuentas de ahorro y préstamo en las empresas regis- -

tradas en el Consejo Federal de la Vivienda se mantienen casi invariables
desde principios de 1965, los depdsitos en cuentas hipotecarias de los bancos
comerciales duplicaron su monto entre agosto de 1966 y agosto de 1965,

5.3, Bituacién de los bancos comerciales

La expansitn del crédito otorgado por los bancos comerciales provin?
exclusivamente del incremento de sus depésitos, puecs el redescuento de
BCRA disminuyé durante los primeros nueve meses de 1966, Este hecho 5
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.rin6 en los reembolsos de la J. N, G. y se agreg6 a ¢l la polftica de conten-
ci6n del crédito de las autoridades financieras.

El conjunto de bancos mejor6 considerablemente su posicién de encaje,
la que en la actualidad puede ser considerada como normal. Un cambio en‘la.
composit:iﬁn de los dep6sitos especialmente por la disminucién de los precios
de importacidn que tienen-un efectivo minimo dei 100 %, fue la causa de que a
pesar de haber mejorado la liquidez del sistema bancario comercial, el
incremento de disponibilidades fuera menor que la del afio anterior, pese a un
incremento similar de depdsitos,

Si bien se mantuvieron las altas exigencias de efectivo minimo, los
pancos se vieron favorecidos por liberaciones destinadas a créditos especia-
les que alcanzaron al 40 % de los incrementos de disponibilidades de 1966,

VI. FINANZAS PUBLICAS

6.1. Movimiento de Tesorerfa

En los nueve primeros meses de 1966, tanto los ingresos como las
rogaciones -calculados en pesos constantes mediante la deflacién por el
thdice promedio de precios minoristas- se contraen 6 % con respecto a
enero-septiembre del afio anterior,

Entre los rubros de mayer importancia cuantitativa, se verifica una
€2lda apreciable en los aportes a empresas y otros organismos para enjugar
deficit do explotacién (22 %) y para inversiones (11 %). También descienden los
Servicios de la deuda pdblica (14 %) pero crecen ligeramente (2 %) los gastos
®Orrientes e inversiones patrimaniales,

El déficit de Tesorerfa registra niveles mds bajos que en 1965 (5 %), en
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tanto que el incremento de los libramientos impagos -que correspondey al
auinento de 1a deuda de la Administracidn con sus servidores ¥ proveedoreg
que representan, en general, gastos realizados en el perfodo pero no pagadog..
fue de 2.800 millones de pesos corrientes en los nueve primeros meses dq
1965 y de 18. 300 en los de 1966, Este rubro se ha mantenido pues, elevado, ,
partir del ascenso que se anotd en el mes de junio ($9 M),

Al particularizar el andlisis en los movimientos trimestrales, se Pane
de relieve un aumento sustancial de las erogaciones en el tercer trimegire
($ 88 M) -que en el informe anterior atribufmos en parte a la demora en la
sancidn legislativa del presupuesto- fue seguido por un acumulado de $114 M,
en el perfodo julio-setiembre. Este significativo incremento ha tenido lugar
atn cuando los refuerzos de remuneraciones dispuestos parala Administracion
Central (25 %) con efecto retroactivo a julio, no han sido hecho efectivos; esty
circunstancia permite prever que las erogaciones -del cuarto trimestre se
mantendran elevadas,

En los ingresos de Rentas Generales se advierte también una tendencia
ascendente pues, si bien el tercer trimestre suele mosirar avances impor-
tantes en la recaudacién, en julio-setiembre de 1966 se produjo el ingreso
m4s alto logrado hasta el presente ($ 74 M) contra $62 M y $ 33 M (a pesos
corrientes) en los mismos perfodos de 1965 y 1964 respectivamente,

Al haber aumentado las erogaciones en mayor proporcién que los
ingresos, el déficit del tercer trimestre ($ 36 M) llegd a duplicar la cifra
aleanzada en abril-junio, aunque fue inferior al alto nivel registrado en el
primer trimestre,

En sfntesis, puede decirse que el primer trimestire del afio corriente se
distingui6 '(en términos légicamente relativos) por gastos altos e ingresos
reducidos, el segundo por gastos bajos e ingresos altos y el tercero por gastos
e ingresos elevados,

6.2, Financiamiento del déficit

En perfodos en que el déficit alcanz6 cifras de importancia (por ejempl®,
en el cuarto irimestre de 1965 y primero de 1966), se recurri6 en algun?
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edida a la emisitn de titulos a largo y mediano plazo (entre los cuales se
fncluye los Bonos Externos 5% - 1965) y al Fondo Unificado de Cuenta_.s del
1Cl;]obierm:o Nacional. En el tercer trimestre de 1966, estos rubros —en conjunto-

apor taron cifras de muy poca significacidn,

Cerca del 90 % del deficit fue financiado a través de Préstamnos del
panco Central -en uso de las facultades que otorga el artfculo 49 de 15% Carta
orgdnica- y de los Bonos Nacionales que se colocan en la banca comercial,

No se hizo uso alguno del Fondo Unificado de Cuentas del Gobiférno
Nacional y, en cuanto a los Documentos de Cancelacitn df? peudas, lae:, 'cﬁra.s
fueron modestas, econ un excedente de $3 M de la en‘fISIOII de certificados
(para pago de gastos) sobre la cancelacién (por cobro de impuestos).

VIO. SECTOR EXTERNO

El superdvit del balance comercial alcanza en los primeros mesef.s del
afio a 467 millones de délares, que es el mayor observado en los dltimos

afios.

Las estimaciones correspondientes al afio permiten esperar un superdvit
del orden de 495 millones de délares.

9 meses 1964 1965 1966
Exportaciones 1.074 17128 1.237
Importaciones 766 905 770
Saldo 308 223 467

las exportaciones aumentan en este perfodoenl3 %.
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El fuerte repunte de la actividad de los frigorflicos se refleja en un glgy
del orden del 30 % en el volumen de carnes, En pdrticular es notable |
expansidn de carne ovina y de vacuna congelada, Este aumentc del fonelaje
exportado fue acompafiado por una disminucién en el precio medio por tonels-
da, lo gue hace que el valor de las exportaciones de carnes totales s6lo subg
un 16 %.

Las exportaciones de cuero y lana tambi¢n han mejorado sensibieinenté,
en el primer caso incluso con mejoras en los precios,

El volumen de cereales y lino, pesc.a la disminucién en la produc-
cién, ha crecido un 10 % con una leve mejora en los precios obtenidos. Este
hecho es sumamente importante para las perspectivas de 1967, toda vez que
las estimaciones de produccién no permiten esperar un amplio saldo expor-
table. '

El valor de las importaciones se redujo al cabo de los nueve primeros
meses, en un 24 % con respecto al afio anterior.

La disminucién se observa en todos los grupos importantes, con
excepeidn de papel y cartén gue crece alrededor del 15 % y metales (exclufido
el hierro) que permanece en su nivel del afio anterior.

Las materias primas para la industria sufren disminuciones de impor-
tancia, hierro se reduce en un 50 %, productos qufmicos en 40 %, caucho en
3¢ %, estos movimientos reflejan con clavidad la disminucién en el ritmo de
actividad industrial interna ya citado,

Si bien el intercambio de mercadertas arroja un saldo favorable para el
pals de u$s 465 millones, las transacciones por servicios arrojarfan un saldo
negativo de u$s 170 millones, lo gque reducirfa el saldo en cuenta corriente a
un monto aproximado a los u$s 295 m. para los nueve primeros meses, Pard
el total del afio se estima, un saldo en cuenta corriente de u$s 278 m.

El saldo de la cuenta corriente no se traducird sino en un incremento dé
u$s 65 m. en las reservas en oro y divisas, puesto que ha debido atenderse up
saldo negativo en la cuenta de capital..Los mayores egresos en esta cuentd
fueron consecuencia del alto nivel de amortizaciones registrado, que alcanza”
ron -segdn el BCRA- a u$s 429 m, en los primeros nueve meses, estimandose
en u$s 573 m. para el total del afio, Esta dltima cifra es superior en u$s 65 M-
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2 las estimaciones de compromisos efectuada, por el BCRA en diciembre del
afio pasado.

Como consecuencia del resultado en cuents, corriente, no hubo necesidad
de recurTir en 1966 a refinanciaciones con el exterior, contra todo lo esperado
al principio del perfodo. Esta circunstancia se debid a la sensible haja ohger-
vada en las importaciones. Las de cardcter corrientes se estimaron a
principios de afio enu$s 970 m y s6lo se cumplieron por u$s 840 m; las de ca-
g6lo alcanzaron a u$s 210 m. contra una previsién de u$s 230 m. Esto arrojo
unz economia del orden de los u$s 216 m. la que unida a ui. incremento mayor
que él previsto en los préstamos no relacionados con las importaciones,
permiti6 cumplir con los compromisos existentes y adn aumentar las reservas
en divisas,
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CUADRO 'N° 1

COMPOSICION DE LAS VENTAS DE VACUNOS

EN EL MERCADO DE LINIERS

Nueve primeros meses de:
Clasificacidn
1964 1965 1966
(En %)

TOTAL : 100,0 100,0 100,0

Novillos ) 45,5 52,5 40,6
Novillitos, terneros y

mamones 20,9 _ 20,5 23,4

Vacas y vaguillonas 29,7 23,6 33,2

Toros, torunos y bueyes 3,9 3,3 2,8

Fuente: Junta Nacional de Carnes.




g <
@
g B x ® B B 3
) AN < 2 H =
- =3 8 ° . I -
c g = E a aq w )
2|18 ¢ 2 25 B 3§ g 3%’ § £ EF g2 2
el s
E 1] g g 8 Q E o E- r_-;- w g FD'. :E, s qg 8
s § & 2 5§ B8 o2& 5 8 85§ <3 | &
< w ©° & HoB2 8 "5 mQ 2 f Q
=4 ? Q (=N o] W [ av] =]
Q e © 473 -
5 & @ B gR 5 ¢
e o H S g4 g B s an o
w 3 o 3] = = a B85 “
B @ w_ g 5] - o S
g ] = Jn Eﬁ B o 3 E:i
o a = =
5 7 @ @ 8 s = (9
B g ] w G a -
Iy K 1) o i =] A =8 zZ
@ 3 = B =
o « g g =
@ w H 5 |5
2] 8
N g2 |3 Q
,.E” > (=
| e — ® = g
= = = =
L o K = e - - o -
=3 = jan
g S S . 5 g8 2 2 o o= p— E g. 6 C
© ro - “ - £ > = & (l__:g 0 e —_ AR 1
° a4 o e e - N b g ® E ~ 2
© - =] ® o [w] [=]
g B |8 o
W ]
@ o 2
= —t @
= = [ =
. o [y = 1]
I ,,9‘ 2 = S S = ; = = = - =) & ';
" . s . d S B e N o 3 " - 5
o [+ ] - - = ©o
] - o - - - [ & =
] ow < [51] (]
=
S =
!
i
[} . ) S
p— b ! <l
- 4 ba 1 b
=] = ' Y - o = o] w ! e EJ’ g
o ca -3 o "w - o o . =] E =
] w -
£ w B[ g &
g
CUADRO MY 3
PRODUCCION DE ALOUNGS RUBROS INDUSTRIALES
PERIOD O
Dife -
Abril 1965 | Julio 1985 | Oct. 1865 Estimado ren. B
3
RUBROS 1961 196 1083 1084 1965 marzo 1966 | jumic 1966 ' pet, 86 1988 Estim. -
1966/65
sector metaldrglco
Arrablo @) | 398,85 206, 4 424,2 589, 4 863, 2 834, 547,8 549,4 560, 0 -17,0
Acero erudo @) | 98,9 843, 4 g05.3 | 1.247,5 |1,841,1. | 1.359,3 [1.300,9 1.283,7 | 1.300,0 4,0
Laminados ) | o10,3 763,1 7e0.2 | 1.328,4 |1.642,8 | 1,531,6 14158 1.305,1 [1.250,0 19,0
Automoviles 2) 72,0 78,7 88,1 104,53 119,8 118,4 118, 4 121,9 125,0 + 5,0
Chasis, camiones,
utilitarios () 84,2 51,2 36,2 61,8 74,7 70,3 65,5 66,1 50,0 -33,0
Tractores 2} 14,7 11,7 11,4 13,1 18,8 13,2 12,8 12,2 11,5 -15, 0
Textll
Fibras algoddn en
hiland. )y | s 89,0 85,2 109,56 115,89 114,8 114,38 114,1 114,0 - 2,0
Papal
Celulosa w 72,0 58,0 44,0 18,0 63,7 70,3 72,8 75,7 78,0 +22,0
Pasta para papel i8] 28,0 32,0 6,0 40,0 44,4 45,4 43,6 43,0 42,0 - 5,0
Produc, @ impart.
celulosa y pasts I8 - - - 247,4 285, 4 292,68 309,1 309,0 310,0 +9,0
Cemento @) lz.s72,1  E.817,8  |2.536,8 | 2.852,0 3.201,1 | 3.258,3 [3.256,0 |3,310,4 |3.400,0 + 8,0
Acldo sulfarico @y | em,2 128, 4 115,8 163,2 172, 2 165,2 180, 0 153,4 150, 0 13,0
Artfoulos para el hogar
Calefones L(2) 76,6 74,8 74,8 88,6 134,4 138,4 136,86 130,40 125,0 - 1,0
Cocnas (2) - - 197,1 308, 0 336,4 338, B 330,8 320, 0 320, 0 - 5,0
Heladeras @) 137,1 126,1 147,2 180,0 170, 0 14,3 125,0 105,0 42,0
_Lavatropas (@ 13,1 65,7 91,1 102,6 102,0 95,9 100, 0 100, 0 - 2,5
)
Miq. coser 99,7 59, 6 14,6 65,4 83,8 15,9 76,0 74,0 -13,5
Televisores 18,2 74,8 128, 0 179,7 170,0 160,89 156,0 155,0 14,0

En miles de toneladas,

)
En miles de unidades.

(2)

Fuente; Elaboracidn propia baeada en seriea de

1a DNEC, Camaras Patronales, etc.




CUADRO N© 4

TASAS DE DESEMPLEQC POR JURISDICCION
{con respecto a la poblacidn econémicamente activa)

{en %)

\ Gran Ciudad | Ciudad | San Miguel | ...
PERIODOS DE coTar | Buenos o de de Mondoga
RELEVAMIENTO Atres | cgrdoba | Rosario | Tucumén

(2) 1) 1)
Julic 1963  (3) (4) 8,8 8,8 - - - -
Abril1964  (3) (4) 7,5 7.5 - - - -
Julio 1964  (3)  (4) 7,4 7,4 - - - -
Octubre 1964 6,3 5,7 9,5 7,6 9,2 9,2
Abril 1965 6,0 5,5 8,6 8,9 5,5 6,0
Julio 165  (3) 6,1 6,1 - - - -
Octubre 1965 4,6 4,4 6,3 5,5 6, 4 4,7
Abril 1966 6,5 6, 4 7,3 7,2 9,4 3,8
Jullo 1966  (3) 5,3 5,3 - - - -
Octubre 1966 (5) 5,2 5,0 8,5 5,9 7,2 2,7

1) Juriedicel ones con actividades estacionales _
(2) Incluye Capital Federal y partidos del Gran Buenos Aires.
(3) Encuesta realizada solamente en Capital Federal y partidos del Gran Buenos Alres,

(4) Se utiliz6 muestra de sociologla, a partir de octubre de 1964 se utiliza una muestra especial- -
mente disefiada para la encuesta de empleo y desempleo.
(5) Tasas provisionales,

Fuente: CONADE,

CUADRO N° 5

cosTo DE VIDA

Gastos

Alojamiento
generales

Nivel
general

Menaje

Indice base 1960 =100

' 1486,7
245, 9 262,4 6.1
e g 305,1 186,
1964 diciembre e 280, 5 ’ 3 0.
1965 junio 277, ! e, s0s. s a7
iont 324’ 4 330, 0 358, 0 e
diciembre ::3365' : 258.9 42%, 5 e 2
1966 junio 393, : +19.3 g’gl’ 9 e
’ 1,17 ,
oc;t;grem b 1 igs’ 7 419,5 388, 5
ig‘;‘g irom. 10 p.m. 364,1 .
ici ii rior
, de variaciones Te€ gpecto a diciembre del afio ante
27,3
27,3
1965 junio 11,0 s
octubre 23, :;
diciemhre 38, 2
1966 junio :

octubre

—RTE M



CUADRO XN° 6

INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS

Nivel Agro- | No agropecuarios
PERIODO general cuario

Total Nacional Importado.

(tndice base 1960 = 100

1964 Diciembre 240, 5 243, 5 239, 5 242, 6 194, 2
1965 Junio 282, 8 267, 3 289, 0 292, 5 237,9
Setiembre 301,2 290, 9 305, 3 309, 3 247,4
Diciembre 308, 6 296, 3 313,5 317,6 252, 9
1966 Junio 335, 8 329, 9 338,2 346, 0 268, 3
Setiembre (1) 355, 9. 343, 8 361, 3 366, 5 287,3

(% de variacién respecto de diciembre anterior)

1965 Junio 17,6 9,8 20,7 20,6 22,5
Setiembre 25,2 19,5 27,5 27,5 27,4
Diciembre 28,3 21,7 30,9 30,9 30,2
1966 Junio 9,5 11,5 8,8 8,9 6,1
Setiembre 15,3 15,9 15,2 15,4 13,6
7 {1) Cifras estimadas por el BCRA
Tuente: DHNEC.
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CUADRO N° 8
FACTORES DE CREACION DE MEDIOS DE_PAGOS
(variaciones del perfodo en $ M)
Factores de creacidn
Sector oficial
PERIODO Sector Junta Total - Se_ctor TOTAL
Externo Nacional Resto Sector Privado
de Carnes Oficial (1)

1965

ler, Trimestre -2,7 21,0 31,7 52,7 11,‘3 61,3

odo, Trimestre 7,8 8,5 12,3 20, 8 31, 59,8

der. Trimestre 13,4 ~0,8 14,1 13,3 18,5 45,2

4to. Trimestre 4,6 -9,1 23,5 14,4 21,8 46,8
1966

ler. Trimestre 10,5 1,7 27,5 25,8 26,0 62,3

2do. Trimestre 10,5 -10,0 18,8 8,8 34,1 53, 4

3er, Trimestre 0,5 -5, 2 29,8 24,6 34,6 59,7
9 primeros meses de )

1965 17,8 28,7 58,0 86,7 61,8 166, 3

1966 21,5 -16,9 76,1 59, 2 94,7 175,4

(1) Para establecer la expansién efectiva del crédito al sector privado en 1966 debe deducirse__de las can
tidades consignadas $ 15 M ($ 12 Men el primer trimestrey $ 3 Men el tercero), provenientes de la
revaluacién de los craditos bancarios en moneda extranjera.

Fuente: Elaboracion propia sobre datos del RBRCRA.

CUADRO N° g9

LIQUIDEZ DE PARTICULARES

(variaciones del perfodoen $ M. )

Primaria Secundaria
PERICDO TOTAL Billetes Cuentas Sub ~ Ahorro y |Otros depési-
¥ Cortien - total Plazo tos de poca
Monedas tes Fijo movilidad
1965 A
ler. Trimestre 42,1 -9,6 28,0 18,4 15,9 7,8
2do, Trimestre 35,4 5,7 11,8 17,5 2,9 15,0
3er. Trimestre 28,8 12,2 2,2 14,4 10,6 3,8
ato, Trimestre 60,5 60, 4 ~9,0 51,4 3,7 5,4
1966
ler, Trimestre 27,2 -23,5 40,0 16,5 16,7 -6, 0
2do., Trimestre 42,2 9,5 23,3 32,8 7,6 1,8
3er. Trimestre 52,9 25,4 9,4 34,8 10,3 7,8
9 primeros meses ™~
de -
1965 106,3 11,2 43,6 54,8 28,8 25,9
1966 122,3 11,4 72,7 84,1 34,6 3,6

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del BCRA,




Suma del
activo
y
pasivo
(3)
93,8
58,5
35,0
- ~11,6
76,6
34,5
40,2
188,1
151,3

cuentas

BCRA | pasivo

(2)
6,5
7.5
0,9

-11,4
22,1
12,9
34,2

Otras

con:
24,1
13,9
6,1
5,1
-9,6
46,3
-12,3

Oblig.

FUENTES

Dep6 -
sitos
63,5
37,8
27,6
-5,3
64,1 -

128,9

128,5

Oro

y

Divisas

1,5
-3,5
-2, 8
-4,1
-0,1
-4, 7

1,7

To-
tal
42,3
48,1
30,6
20,3
34,4
120, 6

93,0 (4) 96,8

CUADRO N° 10

U8 OS8
Créditos
Pri-
vados
11,4
31,1
19,0
26,8
25,5
61,5

(variaciones del perfodo en $ M. )

clales
1)
30,9
17,0
11,6
-6,5
8,9
59,1
3,8

Ofi -

Dispo-
hili -
da-
des
80, 0
13,9
7,2
-27,8
43,0
72,2
51,9

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES

del Activo,
(3) Los totales pueden no coincidir como consecuencia.del redondeo de cifras.,

PERIODO
ler, Trimestre
2do, Trimestre

3er, Trimestire
4to, Trimestre

1966
ler. Trimestre

2do, Trimestre
3er. Trimestre
9 primeros meses de

1965
1966

(2) Comprende los rubros Otiras Cuentas del Pasive m4s Capital y Utilidades, mencos Otras Cuentas

(1) Incluye J.N.G.

1965

'(4) Para establecer la expansion efectiva del crédito al sector privado en 1966 debe deducirse de las

i
S g CUADRO N°© 11
- _‘-l
% % RERLA
S 9 MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA TESO
aﬁ (en$ M.)
=K
E % Enero/ Enero/setiembre1966 | r..iqciones
it ‘_31‘0 A pre- A pre= porcentuales
" § segem- cios cios col (3)
? 4 CONCEPTOS : ;gS corrien cons- car &)
5 5 tes tantes
S (1) (2) (3) —
o3 9 225, 0 - 5,
?"E‘ 1. Erogaciones (a) 238, 3 299, ,
¥ .1. Gastos e inversiones
g % ' patrimoniales 127,8 173,6 130,2 1,9
@
i6n de la Deuda
£ 4 bR eblicn 20,5 23,6 17,7 13,17
R Pdblica ,
: E 1.3. Aportes a empresas y 0~
& tros organismos similares ) |
£5 del Estado 63,7 1,7 58,3 8,5
H m .
i 1.3.1. Para déficit de ex- ]
3% 8 plotacion 39,5 41,2 32,2 ﬁg
8¢ f 1,3.2. Para inversiones 18,7 22,1 16, 95"3
=33 1.3 3. Otros 5,5 14,4 12,2 6.3
NE o8 1.4, Otras salidas (2) 26,3 25,0 , ,
23 : i ibili 161,7 202, 6 152, 0 - 6,0
bR 2. Disponibilidades (b) s 1, : Iy e
=5 2.1. Rentas generales 149, 4 191, , 3.8
SR 2. i 12,3 11,1 8,3 ,
A 2.2, Otros ingresos en efect. , S
EEY ici 1-2 76,6 97,3 73,0 -4,
5 a"é 3. Déficit de Tesorerfa (1-2)
E {i) By 4. Aumento de los libramientos
X i 2,8 18,3
238 impagos , |
; E g -g i inoristas de 33
‘o“ § G g Col 3. la deflacifn se realizé en base al aumento de precios minor e I
N § . correspondiente al perfodo enero /setiemhre 1966 con respec gu
g ; g s rfodo de 1965 o
‘ ; i fi ariaci
g -g Z ] (&} + No incluye Certificados de Cancellac:mn de De(tlld;; I:i;;ﬁ?;j:ii ;istrad
58 g pes entre este cuadroy los gubsiguientes se ceben
g ] .na-]. -
en la fuente Origl o )
- (b) + No incluye Fondo Unificado y Refinanciacitn Operacnones1 gre;l;t;ai?;?
Fuem;e- Elaboracién propia sobre cifras de la Tesorerfa General de .
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CUADRO N° 13
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE TESORERIA
{evolucitn trimestral en § M. )
Afio 1965 Afio 1966
CONCEPTOS ler. 2do. 3er, 4to. ler. 2do. Jer.
Trimes | Trimes | Trimes | Trimes |Trimes | Trimes | Trimes
tre tre tre tre tre tre tre
Déficit a Financiar 35,6 24,3 23,9 35,6 42,1 18,9 36,3
1, Tftulos a largo y medianc
plaze 1,9 3,0 1,6 14,7(a)| 12,5(a) 2,7 3,1
2, Préstamos y anticipos del
sistema bancario 25,7 1,7 3,0 23,0 13,0 14,86 30,4
3. Documentos de cancelaci6n
de deudas , 12,6 3,0 -0,5 3,0 1,1 .
3.1, Emisi6n 10,1) | (21,6) | (14,7) | @s,9) | (19,6) | (18,2) | (12,0)
3.2. Cancelacitn (8,8 | (90 | q1,7) | a7,4) | @s,8) | @7,1) | ( 8,86)
4, Fondo unificado de cuentas
del gobierno nacional 4,9 7,0 15,1 0,4 8,8 1,1 -
5. Refinanciacion de operacio-
nes Crédito Exterior 1,8 - 1,2 -2,3 4,7 -0,6 ~0,6
6, Otros tipos de financiacién - - - - 0,1 - -

(@) Incluye los-bonos externos 5 % - 1965,

En.la presentacion del déficit se observan algunas variaciones con respecto a los anteriores infor ~
mes, para adaptarse a la nueva estructura seguida por la Secretarfa de Estado de Hacienda,

Fuente: Elaboracitn propia en base a cifras de la Tesorerfa General de la Nacién,




CUADRO N© 14

ESTIMACION DEL BALANCE DE PAGOS DE 1966

{en millones de délares)

CONCEPTO 9 prime- Ao Afio
roS mMeses trimestre
1. Cuenta Corriente ' 296 -18 278
1. Balance comercial 467 28 495
a) Exportaciones 1,237 308 1,545
b) Importaciones 170 -280 -1, 050
i) corrientes (-627) (-213) (-840}
ii) bienes de capital (~143) (- 67) (-210)
2, Invisibles (1) -171 - 48 -217
11. Cuenta Capital (Exclufdo oro
y divisas) -247 34 -213
1. Egresos ~606 - 95 =701
a) Amortizaciones -429 -144 -573
b) Financiamiento neto por
importacicnes de bienes
corrientes y otros movi
- mientos de corto plazo (2) -160 49 -111
c) Aporte al F. M. L, - 17 - - 17
2, Ingresos 359 129 488
a) Inversion directa 19 9 28
b) Financiamiento por im-
portaciones de bienesde
capital 101 54 155
¢) Préstamos no relaciana_
dos con importaciones 172 66 238
d) Colocacién de Bonos Ex
ternos 5 % 67 - 67
-49 - 16 -65

IT1I. Variacion de Reservas (Aumento:-}

(1) Incluye transferencias unilaterales
{2) Incluye erroresy omisiones,
Fuente: BCRA.

INSTITUTO DE DESARROLLO ECONOMICO ¥ SOCIAL
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