__r———

CENTRO DE

ESTUDIOS DE COYUNTURA
INSTITUTO DE DESARROLLO
ECONOMICO Y SOCIAL (I.D.E.S.)

Situacién de Coyuntura 8
Situacion Actual y Perspectivas

de la Economia Argentina

BUENOS AIRES
ABRIL DE 1967

A P - L




g1 INSTITUTO DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOGIAL

es una institucién sin fines de lucro, destinada a promo-
ver el analisis y estudio objetivo del desarrollo en todos
sus aspectos: econémico, soeial, histérico y cultural. Espe-
cialistas en los temas mencionados, profesores, univer-
sitarios, profesionales y- estudiantes del pais, como asi
también técnicos de tedo el mundo y, en especial, de Amé-
rica Latina, se han vinculado a nuestra institucién, cola-
borando en actividades regulares tales como conferencias,
debates, mesas redondas, e informacién especializada.
Ademas, se publica trimestralmente la revista “Desarrollo
Econémico”. En el seno del Instituto se han formado; asi-
Inismeoe, centros de investigacién destinados al anilisis de

prcblemas especificos vineulados al desarrollo.

Esta publicacién es el octave informe elaborado por el Centro de
Estudios de Coyuntura. Es coordinador del Centro el Dr. Aldo Ferrer, y
componen su Consejo Clentffico las siguientes personas: Dr. Hernan Aldabe,
Sr. Oscar Altimir, Sr. Leonardo Anidjar, Dr. Mario Brodersohn, Ing. Osvaldo
Ferndndez Balmaceda (en uso de licenecia), Sr. Angel Fucaraccio, Ing. Jorge
F. Haiek, Dr. Samuel Itzcovich, Sr. Juan Sourrouille, Sr. Miguel Teubal y
Dr. Daniel Vila. Los sefiores Guillermo Calvo, Arturo O'Connell y Horacio
Santamarfa, actualmente en el exterior, también forman parte del Consejo

Cientffico.

‘ Buenos Alres, abril de 1967



CONTENIDO

PRIMERA PARTE
EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA

1. DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS
Los propdsitos generales enunciados

Principales medidas adoptadas
Reforma cambiaria y devaluacién
Reforma arancelaria
Disminucién del déficit fiscal
Reservas internacionales y financiamiento externo ,, ..
Tarifas de servicios piblicos
Regulacidén de salarios
Polttica de precios
Polftica monetaria

R R N R

.

.

.
.

.

R L I R R A |

---------------

@ =1 M G o -

LR A A A

o b e e e e
[A=TEN A o R L o R R S ]

L. REPERCUSIONES SOBRE LA COYUNTURA ECONOMICA

Elritmo de inflacion  .....ieeeeieerreninernennsennneanans
Presiones sobre el nivel de precios .......00nun-
Precios industriales
Precios del resto de los sectores
Expectativas de los productores .......

Aumento esperado de precios

La demanda global

2,2.1 Gasto pdblico
2,2.2 Consumo privado
2.2.3 Inversi6n privada .

D N IR TN B R I R AP )

-------------------

---------------

11

11
11
12
15
17
17
18
20
20

21

21
21
22
23
25
25

27
27
28
30



ANDA GLOBAL ----------------
2.2.4 Sector externo ........... .. . . . .. R 1 1. DEM
2.2.5 Incidencia de la polftica monetaria ......,.., .. . ... . 31 ! e, 60
i IOS .t vennoannnnas sasana reran e
j ECIOS Y SALAR
2.3 Estimacion del nive] de actividad y del empleo ............. 33 | S 60
2.4 Elbala.ncedepagos.................... S | 3.1 Costodevida ................ e eae. e o1
2.5 Ladistribucidndeingreso A . 39 4 ; 3'2 Precios mayoristas ............. 62
2.6 Algunag répercusiones en el sistema financiern 40 i ‘ 3:3 Salarios  ...eiieeiiiniiiiiii
T |
| i EDITO  .eeveerennnnnn.. B S 62
“f - ;i IV, MONEDA Y CR ......
-ANALISIS CRITICO DE 1.4 POLITICA ECONOMICA e eiaana.,. 41 1 . 62
' 4.1 Creacidndemed.iosdepago 63
3.1  Naturaleza y Viabilidad de la polftica de estabilizacién .. .. .. 5 4.2  Liquidez de particulares ......... AR ) e 64
3.2 Prioridad de los objetivos: estabilidad y désarrollo feeeaa. 46 j‘. 4.3 Situaci6n de los bancos comerciales ............ vane
3.3 Estrategia de industrializacign SUISSLLEITTTPRTPIIPUPURNI T
3.4 LastendenciaseuelmedianoyIa.rgopla.zo................. 49 ﬂ caee 64
iﬁ il V. FINANZAS PUBLICAS .,.........ccecvvveinnnnnnenn. .
5 } cenn 64
i‘ g 5.1 MovimientodeTesoreljfa't o 66
| i 5.2 Financiamiento del défieit .,...... TRty
ol [
li' ] : 66

i VI. SECTOR EXTERNO _..........
SEGUNDA PARTE |

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES

'RODUCCION ., .

T Cr et eaaeana . 55
.1 Agricultura R 55
2 Ganaderfs .. o6
'3  Pesca 56
4 Canterasyminas .. a7
5 Industriasmanufactureras 57
6 Construcciones 59




f AL errrinnneaeen .
2.2.4 S6ctOr CXEETTIO +v v vrerramrirseasrarasanens e 31 1 1. DEMANDA GLOB
2.2.5 Incidencia de la polftica monetaria .......... . . a1 i
| ; N 07 £ (o PP
2.3 Estimaci6n del nivel de actividad y del empleo ............. 33 111, PRECIOS Y
2.4 Elhalance de pagos ......ccvvusnnenn 34 .
1B da ....iiriiiiiiina,
2.5 L distribuciOn de iBETES0 e eenenennonnnnnnnnnsensnns S | 3.1 Costo de vida ‘
2.6 A . 1 sistema fi ‘e 40 1i i 3.2 Precios Mayoristas .........cccineivernnearserrnoscsionsss
' lgunasrepercusmneslene Sistema LNAnclero ... . ] 3.8 BAlATIOS  vvvvur i iretnact ittt st s e bt
i
i : DA Y CREDITO ... ...itcierienrocreoasrocsesiosanrennns
ANALISIS CRITICO DE LA POLITICA ECONOMICA ....0vveevvn.. 41 IV: MONE
. eacién de medios de pago ...... DN e
3.1 Naturaleza y Viabilidad de la politica de estabilizacién ...... 41 i; Efqui'f;ez do pa ol B0 -
gg g:ii::g:tiiad;eI:d?l::;z\;f:;c;itablhdadydésarrollo """" :3 i 4,3 Situacidn de los bancos comerciales ........ciiieinnenine
3.4 Las tendencias en el mediano y largo plazo ......covevuvenn, 49 ?L‘
&" V. FINANZAS PUBLICAS ......... v
f 5.1 Movimiento de Tesorerfa ........... T
. 5.2 Financiamiento del déficit ,.................
'::i
4
1 VI. SECTOR EXTERNO |, ... .0 iviviinrernnrrnrrannnrnnnns
SEGUNDA PARTE
PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES
I. PRODUCCION .........s revearit s ts st arsanarenans 565
1.1 Agricultura .......ccocevuenen it et raaarassas e 55
1.2 Ganaderfa ........ Cereertetr et sesasesnann 56
1.3 PeBea ...ioivivriisssasnnarssanssncncncs 56
1.4 Canteras yminas ............. Cibedsssesaseaaresearaasnn a7
1.5 Industrias manufactureras Cresreesssassssnasnrens o7
1.6 Construcciolles .....c.iiecierirsosssnsosnannnss 59



e 31 II. DEMANDA GLOBAL .............

1. ANALISIS CRITICO DE LA POLITICA ECONOMICA ......cvcvunn: 41

2,2.4 Sector externo ..c....-aimienoirans
2.9.5 Incidencia de la polftica monetaria ....c.covverees . 31 ;|
2.3 Estimacién del nivel de actividad y del empleo ..... R 33 | III. PRECIOS Y SALARIOS ..... e, e, e
2.4 El balance de pagos ...... e eeesanaraerainanas Ceeeaen <Y | _ .
9.5 La distribucion de ingTeS0 ....eeeeresssesecssnseses eeen 390l 3.1 Costodevida .............. e Cerereenaas
2.6 Algunas repercusiones en el sistema financiero ......-.-- . 40 i 3.2 Precios mayoristas ............ et banaeas e
. éi : 3.3 Salarios ............ T
b .
4F  1v: MONEDA Y CREDITO e
T TR R e e, Cevenaia.
il .
3.1 Naturaleza y Viabilidad de la polftica de estabilizacifn ...... 41 11 ! i. 1 C‘rea.c:mn de medios de pago ,.......... e
3.2 Prioridad de los objetivos: estabilidad y désarrollo ........ 46 I . 2 Liquidez de particulares ....... e, cens O
3.3 Estrategia de Industrializacion ..........oosessenseonecss 47 3 :3  Situacion de los bancos comerciales ................. o
3.4 Las tendencias en el mediano y 1argo plazo .....cevevenvores 49 Y Tttt ’
!: | V. FINANZAS PUBLICAS .....
i | Ceeeneeans e e, .
: 6.1 Movimiento de Tesorerfa .
] 5.2 Financiamiento del déficit . ......... e e
VI. SECTOR EXTERNO ...,

SEGUNDA PARTE

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES v 3

I. PRODUCCION  ticuuviranseesnososssssnsassrerssossnsssoncs

Agricultura ......o.vcn- 55 1.
GANAQETTA  «vevvnnreosnmrnssassnastsnanassaenennarasanrs
TEECH seovnnravesstossssesssnasansstossrntsonsanonsissss 56
Canteras ¥ MiNAS  cescessuoraanasrracnarmsansersastsorecs
Industrias mamufactureras [ a7
CORSETUCCIONES  scevrnsrvssrnssnnnossaactrurasroonsarosss

[
[~ LR U R




R L

e L I N SO ¥

Cuadro No.
Cuadro No.

Cuadro No.
Cuadro No.
Cuadro No.
Cuadro No.
Cuadro No,
Cuadro No.
Cuadro No.

Cuadro No.

‘Cuadro No,

Cuadro No.
Cuadro No.
Cuadro No.
Cuadro No.
Cuadro No.

b

00 =3 B WU oW

11
12
13
14
15
16

ANEXO ESTADISTICO

Producciodn de los principales productos agricolas
Rendimientos por hectirea sembrada y cosechada de. los
principales productos agricolas

Produccion de algunos rubros industriales

Producci6n de petr6leo, carbén y gas

Indice del costo de vida

Indice del costo de vida (variaciones porcentuales)

Indice del costo de'vida (ajustado por estacionalidad)

Indice de precios mayoristas

Indice de precios mayoristas (variaciones porcentuales
relativas)

Indice de salario de convenio de obreros industriales

Factores de creacién de medios de pago

Liquidez de particulares

Fuentes y usos de fondos de los bancos comerciales
Movimiento de fondos de la Tesoreria '

Evolucion trimestral del movimiento de Tesoreria
Financiamiento del déficit de Tesoreria



NOMINA DE SIGNOS Y ABREVIATURAS

D.N.E.C.: Direccién Nacional de Estadfstica y Censos

B.C.R.A.: Banco Ceniral de la Repablica Argentina

J.N.G.: Junta Nacional de Granos
8.A.G.: Secretarfa de Agricultura y Ganaderfa
$M.: Miles de millones de pesos m/n

ufs : Délares de los Estados Unidos
u$s M :  Miliones de délares de log Estados Unidos
m2 ; Metros cuadrados

m3 : Metros cdbicos

PRIMERA PARTE

EVALUACION DE LA POLITICA ECONOMICA



1, DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS

1.1 Los propositos generales enunciados.

El Ministro de Economfa y Trabajo ha anunciado en sus declaraciones
pdblicas un conjunto de objetivos.generales que pueden resumirse de la siguien-

te manera:

- Contener la inflaciéh sin provocar una recesion econdémica;

- Trasladar recursos, sobre todo fuerza laboral, de las actividades de
baja productividad en que estén actualmente empleados a otras ocupa-
ciones de mayor productividad;

- Aumentar el nivel de las exportaciones, con una participacién creciente
de las de origen indusirial;

-~ Aumentar la eficiencia de las actividades industriales y del sector
piblico;

- Realizar las inversiones de infraestructura necesarias para acelerar
el ritmo de desarrollo;

1.2 Principales medidas adoptadas

Hasta el momento, el gobierno ha adoptado una serie de medidas y
amineiado otras cuyos lineamientos generales son los siguientes:

1.2.1 Reforma cambiaria y devaluacitén

- Se ha liberado el mercado de cambios, eliminando el anterior
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gistema de control de divisas.

Se ha fijado un nuevo tipo de cambio de referencia de 350 pesos por délar,

lo que representa un aumento del 40 % con respecto al tipo de cambio
anterior, e era de 250 pesos por délar,

Esta devaluacién no rige para las exportaciones tradicionales ya que
simultdneamente se han introducido impuestos a la exportacién de pro-
ductos agropecuarios que oscilan entre el 25 % y el 16 % de tal manera
que el nuevo tipo de cambio efectivo para tales exportaciones oscila
entre $ 262,50 y, $ 294." Es decir que para la mayorfa de los productos
agropecuarios la devaluacion efectiva es del 5 %. Las exportaciones no
tradicionales, fundamentalmente manufacturas, se realizan al nuevo tipo
de § 350. Sin embargo, simult4neamente se ha suspendido el sistema de
reintegro de impuestos que representaba, segln los casos, entre un 6 ¢ y
un 18 % del precio. En consecuencia, la magnitud de la devaluacion efec-
tiva para estas exportaciones oscila entre 22 % y 34 %.

Para el resto de las transacciones con el exterior, principalmente finan-
cleras, rige el nuevo tipo de cambio de § 350.

1.2,2 Reforma arancelaria.

Concurrentemente con la devaluacién del peso se rebajé el nivel de
los recargos con un doble objetivo: primero, disminuir, el impacto de 1a
devaluacién sobre los precios de los productos importados; segundo.
Promover una mayor competencia de las importaciones con la industria
nacional para estimular una mayor eficiencia en esta dltima. La rebaja de
los aranceles se realizd dividiendo los productos inclufdos en la nomen-
clatura arancelaria conforme a su destino (insumos, bienes de capital y
de uso final) clasificados a su vez en 10 categorfas segin su grado de
elaboracion,

El efecto combinado de la devaluacién ¥ la reforma arancelaria sobre el }
nivel y la estructura de la proteccién industrial puede resumirse del '

siguiente modo (ver Cuadros Nros, 1y 5):

a) los materiales bisicos y otros bienes intermedios que se impor-
tan aumentaron sus precios internos en un 30 %, en promedio;

i

roductos de algunas de las industrias bésicas locales (parti-
8 p

b} 101 mente la siderurgia) aumentaron el nivel de su proteccion
cular

efectiva entre un 20 % y un 45 %;

. . : ,

'] pa ra ]05 resta.'ntes 1NnSumaos pI‘OduCldOS en ‘el. paIs, en (:‘a[nh 0, sSe

) edl.ljo en general’ e]- n-iue]- de ].3. [JI‘Ote(':016n cn ma.gnltudes ql.le
I ’

oscilan entre un 5 % y un 20 %;

los bienes de consumo final -en su mayorfa producidos interr;z:—
mente~ que tenfan recargos entre 220‘% y330%enla Ilnayo_r ;;a e
de los casos, experimentaron variaciones en los prec.los _efec. ivos
de importacion que oscilan entre aumentos del 5 % y disminuciones

del 20 %;

d)

e) los bienes de capital importados aumentaron su precio interPo en
un 16 % mientras que los equipos producidos en el pafs v1erc?n
disminuir €l precio de las importaciones competitivas en magni-
tudes que varfan hasta un 15 %.

CUADRO No. 1
Efecto de la devaluacién y de la reforma arancelaria sobre

el nivel de la protecci6én efectiva de algunos bienes
producidos en el pafs

variacion del

recargo recargo dolar efectivo
anterior actual (en %)
I.- Insumos
- ::-abio 25 30 45
- chapa de hierro
(mas de 0,40 c) 50 50 40
- Tubos y cafios de hierro 10
sin costura 50 50 26
- Pasta para papel 30 20 3
- alambrén 175 90 1
- negro de humo 140 90 g
- hilado de algodén 175 80

13



Cuadro No. 1 (cont.)

recargo recargo
anterior actual

- hilado de fibra sintética 220 110
- hilado de lana 195 90
- Cal 215 60
- Cemento 175 60
- Esmeril 195 60
- Cloro 220 70
= Soda cdustica 175 70
- Acfdo sulfdrico y otros

dcidos inorg4nicos 210 80
- Bases'y ¢xidos 200 70
- Fenol 195 80
- Etonal 210 90
- Acetona 205 90
- Vitamina A 185 90
= Penicilina 175 90
- Lustres 220 90
- Barnices 175 90
- Resinas de poliester 195 100
- Polietileno, poliestireno

¥ acetato de celuloss 220 110
- Planchas de caucho 220 110
- Barras y perfiles de cobre 215 90
- Cable aislado para elec-

tricidad 220 120
- Artfeulos de metal comdn 225 90
- Motores eléctricos hasta

3 HP 175 90

I1. Bienes de capital

=~ Fresadoras 200 80
= Tornos paralelos h/3m. 175 90
- Balancines excéntricos 175 90
= Afiladoras 175 80

variacién dg
dolar efectiygy
Cn%) .}

——
Fuente: Elaboracién propia sobre informacién oficial.
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1.2.3 Disminuecién del déficit fiscal

ici 130 M. La
fio 1967 preveé un déficit de § :
esupuesto para el afio 0 M. La
2151: delppresupuesto nacional para 1967 con el de 1966 arroj
ar
:'Z::.fl)ta.dos que refleja el Cuadro No. 2.

CUADRO No. 2
Presupuesto Nacional en 1966 y 1967
(en $M)
Porcentajes
to
‘1966 1967 de aumen
. - nominal (%)
450,1 9
Gastos corrientes 411,1
- 125,4 50
(Gastos de capital (1) 84, 0
5 16
Total de gastos 495,1 575,5
' 5,9 26
Total de ingresos 353,6 445,
141,5 129,6 -8

Déficit

i éstas realizan
No incluyen las inversiones de las empresas pblicas que

Y _
con fondos propios.

Fuente: Elaboracién propia sobre datos oficiales.,

. ia
i inferiores, en consecuencl
términos reales serfan T onote
LO1s gac?mi;géa};sa?:édedor de un 10 %. La composicién dttzl ga.snt‘;)sp;i‘eales,
sin embe i nte ya que, en térmi .
i nsiderablemente difere a ¢ . s reales,
ce em}mr‘gotlaneslc'css0 gastos corrientes en beneficio de lae; mvil:;;(;b s e
s:duczz?é)zu?lel déficit se basa en la comtraccién de dos
r
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fundamentales de las erogaciones de Tesorerla: el déficit de las empresag
plblicas y los gastos en personal. En el primer caso, se prevé para
Ferrocarriles una reduccién de su déficit, de $ 110 M que era en 1966 a
$ 70 M en 1967, 1lmite impuesto por el Ministerio de Economfa y Trabajo,
pese a que la empresa habfa estimado un déficit similar al de 1966. En el
caso de los gastos en personal, diversas fuentes anticipan el propdsito
oficial de reducir el personal estatal, incluyendo el de las empresas
ptiblicas, en 150 mil agenies, aunque no se especifica el plazo en que ello
se lograria, Esta cifra representa mis dell0 % del empleo total en el
sector pGblico nacional.

Este presupuesto no incluye, sin embargo, la mayor recaudacién fiscal
resultante de las recientes medidas arancelarias. Se calcula que la
disminucién de recargos a la importacién implica una reduccién del
orden de los $ 15 M respecto de la recaudaci6h por este concepto prevista
en el presupuesto. El establecimiento de retenciones sobre las exporta-
ciones, en cambio, representa una recaudacién adicional de alrededor de
$ 80 M., siempre que el nivel de las retenciones se mantenga invariable
durante todo el afio, La recaudacibn fiscal adicional en virtud de toda
la reforma arancelaria serla en consecuencia de aproximadamente
$ 65 M.

Los nuevos gravimenes establecidos con posterioridad a la ley de
presupuesto, especialmente el impuesto extraordinario del 2 % sobre los
préstamos y el impuesio tramsitorio a la propledad inmobiliaria, oo
implicarfan un aumento de los ingresos presupuestados, ya que estaban
globalmente previstos en él presupuesto.

Con estas modificaciones, el déficit presupuestario resultarfa reducido a
$60 M. Un déficit de esta magnitud representa sélo el 10 % de los gastos
totales sin financiacién. En términos reales la reduceién operada respec-
to de 1966 asciende al 70 % (en la hipétesis de menor aumento de precios),
ya que en pesos de 1966 representarfa una contraccién de més de §$ 95 M,
o sea, alrededor de un 2 % del producto bruto.

Sm embargo, dado el apresuramiento con que se confecciont la ley de
presupuesto, es Heito prever que los gastos finalmente autorizados seran
mayores y que la recaudacién pueda ser algo menor. Ello nos lleva a
concluir que el déficit de Tesorerla realmente previsto en el programa
gubernamental se ubica en torno a los $ 80 M.

SRR AT ARSI e I e,

financiacion de un deficit de esa magnitud se harla casi totalmente con
L:edito baneario, ¥, en alguna medida, a través de la colocacién privada
c

de letras de tesoreria.

1.2.4 Reservas internacionales y financiamiento externo

Segdn la informaci6n oficial del 31 de diciembre de 1966, las
reservas de divisas ascendfan a u$s 256 millones, Para respaldar la
posicibn del peso en el mercado de cambios liberalizado y crear condi-
ciones de confianza en el exterior, el gobierno decidi6 solicitar un acuerdo
de crédito contingente con ¢l Fondo Monetario Internacional por u$s 125
millones. Concurrentemente se obtendrfan u$s 75 millones de la Tesore-
rfa de los Estados Unidos, u$s 100 millones de los bancos norte-
americanos y u$s 100 millones de la banca europea, canadiense y
japonesa. Si bien el ingreso de esos fondos no se producirfa en su
totalidad durante 1967, la cuota que puede percibirse este afio llevarfa
al BCRA a disponer de una hogada masa de divisas.

Por el otrolado se anunci6 laliberalizaciondel regimen parala importacién
de maquinarias y equipos del exterior eliminando las restricciones
impuestas por la circular 196 del Banco Central, de diciembre de 1564.
El efecto de esta medida es ampliar las posibilidades de obtenci6n de
créditos de proveedores del exterior, que hasta ahora se vefan dificultadas
por los requisitos de esa circular..

Por otra parte, el gobierno ha concluido negociaciones con el BID por un
total de u$s 85 millones y realiza gestiones con el Banco Mundial para
obtener financiamiento con destino a inversiones cuyos estudios se hallan
adelantados.

1.2.5 Tarifas d¢ servicios pdblicos.

Si bien la mayorfa de las tarifas de empresas estatales fueron
reajustadas con anterioridad a la adopci6n de, las principales medidas
que constituyen el programa gubernamental, la polftica tarifaria de hecho
forma parte del mismo,

En enero se aumentaron las tarifas ferroviarias entre 66 %y 70 % y las

17
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de consumo de electricidad en un 9 %. En marzo se reajusté el precio de)
gas de consumo familiar en un 23 %. Posteriormente se anuncié que Iag
nuevas tarifas serfan mantenidas durante el curso de 1967 » asl como Jog
precios de combustibles, cuyo dltimo reajuste se operd en setiembre de |
1966. Falta aiin el reajuste de las tarifas telefdnicas.

i
1.2.6 Regulacién de salarios E
4

Se han establecido por ley los aumentos salariales en el sector °
privado. La medida comprende: '

- Aumentos de salarios nominales en todas las actividades privadas
los que se hardn efectivos entre el 10. de abril y el lo. de mayo
Estos aumentos estdn escalonados segin la fecha de expiracionde .
cada convenio y tienden a reconocer los aumentos del costo de la e |
vida registrados desde la dltima renovacién de cada convenio -
hasta fines de 1966,

- Congelamiento de todos los convenios colectivos y los salario: _
nominales actualizados hasta el 31 de diciembre de 1968. Esto
implica, secundariamente, la unificacién de las fechas de venci-
miento de todos los convenios,

- La suspensién de toda negociacién colectiva sobre salarios y B
condiciones de trabajo durante el lapso del congelamiento, Sin |
embargo, el reciente acuerdo en la construccifn, parece indicar
que el gobierno estd dispuesto a aceptar aumentos de salarios por - Rk
encima de los topes establecidos cuando sean acompafiados con -
reformas al -regimen laboral que permita incrementos de la .
productividad.

Con respecto a los salarios nominales de las empresas pdblicas, la ley
establece:

- El aumento de los salarios nominales se producira recién cuandd |
venzan las convenciones colectivas vigentes. i

- Las nuevas escalas de salarios serdn establecidas por las autori- :
dades de las empresas con acuerdo de la Comisi6n Asesora de e |

Polftica Salarial; el c¢riterio con que opera acfualmente esa
Comisién, es el de no autorizar aumentos superiores al 15 %.

[a actualizacion de los salarios nominales en el sector privado se reali-
zard de acuerdo a la escala del Cuadro No. 3
CUADRO No, 3

Escala de Aumentos de Salarios

— % de. aumento del
i Indice del costo de
mado

Zéealizo?uerza % de au-  vida registrado en
laboral en el Convenios a vencer: mento de trela anterior re-
gector priva- salarios novacién de cada
do no agro- nominales  convenio yfebrero
pecuario de 1967
11 hasta 31/3 24 27
18 entre el 1/4 y el 31/5 22 23
64 entre el 1/6 y el 31/7 17 20
2 entre el 1/8 y el 30/9 12 17
1 " entre el 1/10 y 11 30/11 8 13
4 .renovados entre el 1/12/66

y el 28/2/67 - -

Fuente: Elaboracion propia sobre datos oficiales.

El promedio ponderado de la escala representa un aumento de sz_alarios
nominales del 17,8 %, suponiendo que el reajuste abarque a la ‘totahdad de
los conceptos que integran la remuneracién de los asalariados. Este
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aumento se hard efectivo en abril para el 30 % de los asalariados privados
y en mayo para el resto.

1.2.7 DPolitica de Precios

A través de las sucesivas declaraciones de las autoridades, resul-
ta evidente que el gobierno tiene la intencién de controlar los futuros
aumentos de precios, recurriendo, bAsicamente, a tres mecanismos
alternativos: la apertura de los mercados a la competencia del exterior,
la represién fiscal y crediticia y la regulacién del nivel de la demanda
global,

1.2.8 Polftica monetaria

La escasa informacion que ha trascendido hasta el momento sobre
cuill serd la polftica monetaria del gobierno permiten deducir que ésta
serfa lo suficientemenie flexible como para no constituir un freno adicio-
nal al nivel de actividad

En efecto, las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional se
habrfan hecho sobre la base de un tope de expansién a los medios de pago
de origen interno superior al 20 %, lo que resulta consistente con la
decisi6én gubernamental de que el financiamiento bancario al sector
pGblico no supere los § 75 M.

Como los medios de pago originados por el influjo neto de divisas no
serfan considerados dentro de los topes de expansién, la creaci6n total
de medios de pago o estaria sujeta a IImites preestablecidos, y su
magnitud dependerfa de 1a magnitud de aquellos flujos.

2.1

. REPERCUSIONES SOBRE LA COYUNTURA ECONOMICA

El ritmo de la inflaci6n
2,1.1 Presiones sobre el nivel de precios

Dado que el programa de estabilizaci6n del gobierno distingue, en
los hechos, entre un primer perfodo de reajustes de costos y una poste-
rior etapa de estabilizaci6n del nivel de precios, corresponde analizar
cuil puede ser la magnitud de los impactos sohre los costos de las
medijdas adoptadas y luego considerar las posibilidades de &xito de la
posterior estabilizacién.

En principio las presiones sobre los costos provendrin basicamente de
los incrementos de salarios nominales dispuestos por ley, de los mayores
precios de los artfculos importados en los que la rebaja arancelaria no
alcanzé a compensar la devaluacién y de la posibilidad de aumentar de
precios los productos -especialmente los de industrias bisicas- cuyo
nivel de proteccién fué aumentado en términos de precios moneda
nacional. )

La incidencia de los aumentos en estos componentes de 108 costos sobre
los precios de los bienes resulta ilustrada por los porcentajes del Cuadro
No. 4, extratdos de la matriz intersectorial para 1960.

Ademds de los factores analizados, 'los precios se moverdn a causa de
otras presiones, de mds diffeil cuantificacién, pero cuyo eéfecto cabe
eésperar que sea de una magnitud de importancia secundaria. Tal es el
cas0 de la mayor imposicién sobre las ventas que, por su difusi6n a
través de todo el sistema econémico, puede llegar a implicar un aumento
adicional de los precioa.

La catda de las tasas de interés extrabancaria constituira indudablemente
un alivio de los costos financieros; pero esto serd parcialmente compen-
8ado por el mayor costo del financiamiento bancario que representa el
gravamen sobre los préstamos. Otro factor contrarrestante del efecto
Positivo de las menores tasas de interés estarf dado por el aumento de
valor de los pasivos en moneda extranjera a causa de la devaluacién.
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CUADRO No. 4

Comparacién de la produccion y coeficientes de insumos
importados y de sueldos y aportes

(en %)
z:ré:;f zc::_n Coeficiente  Coeficiente
Grandes sectores de de sueldos
econdmicos 'tor en el va.lqr insumos y
de la produc- importados aportes
ci6n total p poxt
Agropecuario y minerfa 12,9 1,2 14,6
Combustible y electricidad 4,5 15,8 34,0
Industria 49,0 8,0 17,0
Construccién 4,6 5,7 61,1
Servicios de gobierno 4,9 2,0 70,6
Resto de servicios 24,1 0,1 24,3

Fuente: Elaboracién propia sobre datos oficiales.

2

2,1.2 Precios industriales

El aumento de salarios nominales que se realizard entre-abril y
mayo implicard un incremento promedio del 18 % en los salarios medios
del sector privado.

Dado que el reajuste de precios en el perfodo inicial del plan de estabi-
lizaci6n va a determinar para cada empresa la posicién definitiva de sus
Precios durante un lapso prolongado, cabe esperar que los mayores
costos de mano de obra se trasladardn fntegramente y en forma inme-
diata. En el sector industrial, en que la incidencia de los salarios es de
un 17 % del valor de producci6n, el aumento de salarios nominales
tendrfa una repercusi6n inicial del 3 % y su incidencia final sobre los
precios industriales, luego de haberse agotado la propagacién inter-
sectorial, serfa del orden del 5 %.

Por su parte, la insuficiente rebaja arancelaria en las materias primas ¥y
pmductos intermedios que actualmente se importan provocari el encare-
cimiento de los insumos importados er aproximadamente un 25 %, lo que
repercutirfa en los costos industriales -muevamente teniendo en cuenta
tanto el impacto inicial como las incidencias intersectoriales- en casi

un 4 %.

Por otra parte, la rebaja arancelaria tamhbién ha sido insuficiente para los
productos de algunas industrias bésicas locales, que han visto aumentar su
proteccion efectiva entre un 20% y un 45 %. Esto inducira alzas de
precios en esas industrias, como las que ya se estdn considerande en
algunas empresas petroquimicas y siderdrgicas. Puede estimarse que el
aumento de costos industriales necesario para absorber estos mayores
precios no serfa mayor al 2 %.

En definitiva, el impacto conjunto de estos tres factores bdsicos que
operarin durante la primera fase -de reajuste- del programa de estabi-
lizacién, llevarfa a un aumento de los precios industriales del orden del
11 % en el trimestre abril-junio.

2.1.3 Precios del resto de los sectores

Los tres factores aludidos precedentemente ejercerdn su influen-
cla sobre los precios de la construccidn, aunque en grado diferente, y-
ademds a ello se agregardn los mayores precios de los insumes indus-
triales, En conjunto, el nivel de precios de la construccién puede llegar
a incrementarse, en este perlodo de reajuste, en cerca de un 20%. Puede
Suponerse que el aumento adicional del 10 % en los salarios del sector
serd absorbido por la rebaja en la incidencia en las cargas sociales y una
mayor productividad.

El efecto de 1a devaluacion efectiva del tipo de cambic para las exporta-
clones tradicionales sobre los preclos internos de los productos agro-
Pecuarios, no puede superar el 5 % de aumento, pero es probable que sea
menor, debido a las caracterIsticas actuales de la oferta. Los precioslde
los combustibles y de la energfa, por su parte, ya fueron reajustados y no
sufrirfan nuevas modificaciones. Los dé los servicios es probable que
registren aumentos equivalente a los de los costos industriales.
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Teniendo en cuenta este panorama general, cabe esperar que durante este
trimestre de reajustes, el aumento del nivel general de precios implicitos
en el producto total sea de un 10 %, por el solo juego de los salarios,
costo de log insumog importados, y alza de la proteccion efectiva para los
insumos b4sicos producidos internamente.

CUADRO No. 5

Efecto de la Reforma Arancelaria sobre el .Costo de las
Importaciones, Clasificadas por Sector de Utilizacién

Importacién Valor en pesos ($ M) %
en 1966 de
(mill. de Ante- Ac- Dife~ aumen
dolares) rior tual rencia to
} Insumos utilizados
principalmente en o
la produceién de: 613,2 221,3 289,7 68,4 31 (1)
- Combustibles y
energla 103,5 32,8 45,6 12,8 39
- Comnstrucciones 46,9 20,7 27,17 7,0 34
- Productos qui-
micos 99,7 38,5 47,2 8,7 23
- Siderurgia 56,9 18,6 26,9 7,3 37
- Metalurgia 114,2 38,7 52,9 14,2 37
- Otras industrias 192,0 71,0 89,4 18,4 26
Bienes de capital 220,3 123,5 143,4 19,9 16
Total relevado 833,56 344,8 433,1 88,3 27

)

El promedio, exclufdo peirtleo, es de 29,5 %

uente:; Elaberacion propia,

L

2.1.4 Expectativas de los productores

Finalmente, las expectativas de los empresarios. y las posibilida-
des de control de los aumentos de precios por parte del gobierno,
jntroducen la principal incégnita sobre cudnto creceran efectivamente los
precios durante el préximo trimestre, y en cuinto se alejara del nivel que
razonablemente debers tomar de operar finicamente los factores estricta-
mente econ6micos. Si bien los efectos de las expectativas no son cuanti-
ficables a priori, su influencia sobre el mantenimiento o reducci6n de los
margenes de beneficio puede determinar que el aumeénto del nivel general
de precios en el perfode de reajuste quede dentro del lfmite del 12 %
justificado por los impactos ya generados, Para que asi ocurra serfa
necesario que se redujeran los margenes, ya que el mantenimiento de
éstos llevara Ia actualizacién de precios a magnitudes cercanas al
20 % debido al efecto de propagacién "mark-up" constante sobre costos.

Resulta significativo sefialar que los reajustes que estaban efectuando
ciertas empresas a principios de abril en previsién de mayores costos no
superaban el 10 %.

En lo referente a los precios de la canasta de consumo popular (medidas
por el Indice del costo de la vida), la magnitud de su reajuste serd algo
menor que la del nivel general de precios, dada la mayor importancia de
los alimentos, cuyos precios no tienen porqué sufrir sensibles alteracio-
nes mientras se mantenga el nivel actual de las retenciones a la expor-
tacioén.

2.1.5 Aumento esperado de precios.

En sfotesis, la actual situacién econSmica y las repercusiones de
las medidas adoptadas justificarfa esperar que el aumento del nivel
general de precios, durante la etapa de reajustes que abarcara el segundo
trimestre del afio,” quede acotado entre el 10 %y el 15 %. Si esto sucedie-
ra, serfa viable la estabilizacién durante el segundo semestre del afio
1967, gobre la base de las medidas adoptadas. Puede estimarse que si la
tasa de aumento del nivel general de precios durante ese lapso no supera-
Ta el 5%, los objetivos de estabilizaci6n estarfan momentfineamente
alcanzados,.
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Cabe sefialar que, si en la primer etapa del programa se registran
aumentos de una magnitud en torno al 15 % y durante el segundo semestre
se estabilizara el nivel de precios aumentando sélo en 5 %, el aumento
total entre diciembre 1966 y diciembre 1967 serfa de sdlo un 20 % aunque,
pese a la desaceleracién del ritmo de aumento de los precics que ello
implicarfa, el nivel medio de 1967 serfa un 34 % superior al nivel medio
de 1966, en virtud de los considerables aumentos registrados en los
dltimos meses de 1966,

Si durante el perfodo de reajuste de precios industriales se dispusiera la
devaluacion del tipo de cambio exportador agropecuario, rebajando
parcialmente las retenciones, puede provocarse un efecto decisivo sobre
las expectativas, impulsando a realizar los reajustes de precios indus-
triales muy por encima de los limites justificados. De suceder esto, las
posibilidades de estabilizacién posterior quedarfan definitivamente
comprometidas. Para asegurar la estabilizacién de precics, resulta
entonces elemental postergar cualquier devaluacidn del tipo de cambio de
productos agropecuarios durante el perfodo de reajuste.

Si, concluldo ese lapso, se resolviera reconocer a los productores agro-
pecuarios el aumento de alrededor de un 15 % operado en ese perfodo,
ello ocasionarfa un impacto adicional de alrededor del 3 % sobre los
precios internos (y algo mis sobre el costo de vida), lo que préctica-
mente absorberfa el margen de incremento admigible para el logro de la
estabilizacién. El verdadero peligro de una medida de tal naturaleza
reside, nuevamente, en su efecto sohre las expectativas de los empre-
sarios, cuya confianza en el éxito de la estabilizacién puede debilitarse
considerablemente.

Si una devaluacién del 15 % para los productores agropecuarios resulta
muy peligrosa, la eliminaci6n total de las retenciones, que equivale a una
devaluaci6én del 33 % para el grueso de las exportaciones, invalida todo el
peograma de estabilizacidon, no sblo por su traslacién directa sobre el
nivel general de precios sino también por sus efectos sobre las expecta-
tivas, lo que puede desencadenar una vez més el conocido movimiento en
espiral de los precios y un proceso acumulativo de cafda de la demanda.

i o

9.2 la demanda global

La polftica de estabilizacién del gobierno, a diferencia de los de 1959 ;
1062, no se centra en la contraccién de la demanda para alcanzar su objetive
sino que conffa en la accién sobre los mecanismos de propagacién que afectas

a los costos.

Pero de todas maneras, las medidas fiscales monetarias y salariales
también influirdn sobre el nivel y componentes de la demanda global. Como, I
actual coyuntura econémica indica que s6lo una parte de la capacidad productiv:
se estd aprovechando y 6 % de la fuerza laboral esti desocupada, es fici
inferir que existe una insuficiencia en la demnada que repercute sobre el actua
nivel de actividad econdémica. En consecuencia, si las actuales medidas de
polftica econémica tienden a comprimir ain m4s la demanda efectiva, es'dable
esperar un deterioro atn mayor en el grado de aprovechamiento de los recur-
sos, y consecuentemente sobre la actividad econémica. Es por ello, que result:
de interés analizar en qué medida la polftica econSmica del gobierno tien
efectos restrictivos o estimulantes sobre los componentes de la demanda global
La conclusién del andlisis que sigue es que la demanda global se mantendri
probablemente, en los niveles deprimidos de 1966, siempre que se logren lo:
objetivos de estahilizacién de precios.

2.2.1 Gasto pdblico.

Ta polftica fiscal programada se basa fundamentalmente en redu-
cir el financiamiento bancario del déficit presupuestario, a través de
aumentos en los ingresos impositivos.

La previsién de ingresos para 1967 es en terminos monetarios un 44 9
mayor que.la de 1966. Dicho aumento, que en tdrminos reales, serfa de
13 % se lograriz a través de una rveduccién de la evasién fiscal, nuevo;
impuestos (impuesto inmobiliario, impuesto sobre préstamos bancarios
etc.), aumentos en tasas impositivas (impuesto a las ventas, ete.), y lo
derechos de exportacion.

Esta transferencia de ingresos del sector privado al gobierno a la vez qu
tiende a reducir el financiamiento inflacionario del déficit tendri efecto:
recesivos sobre la demanda global. Cuando existe equilibrio presupues
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tario, la cafda en la demanda de bienes y servicios del sector privado por
aumentos en los impuestos puede ser mé4s que compensada por el aumento
enla demanda del gobierno financiada por esos mayores recursos fiscales,
En la actual situacion presupuestaria del pals, esa mayor recaudaci6n
fiscal no tiene el propdsito de aumentar la demanda del pobierno, lo que
significa que s6lo permanece el efecto recesivo de la calda en la demanda
efectiva del sector privado motivada por los mayores gravamenes tribu-
tarios. Este impacto directo y recesivo puede ser cuantificado por la
reduccién de los préstamos bancarios al gobierno de 110 M. en 1966 (que
representa 130 M, a precios de 1967), a 70 mil M en 1967, lo que impli~
card una calfda en la demanda efectiva del orden del 1 %.

Pero el cambio de composicion del gasto pidblico en favor de las inversio-
nes puede contrarrestar en parte el efecto depresivo del déficit global, ya
que al pasar a ser los gastos de capital un 22 % del gasto pdblico total,
frente a un 16 % en 1966, se altera en alguna medida la composicién de la
demanda efectiva, en favor de actividades 'con mayor capacidad de
generar un proceso acelerador y en perjuicio del consumo de los agentes
pdblicos, que, se dirige a actividades m4s inertes desde ese punto de
vista.

2.2.2 Consumo privado

A grandes rasgos, la variaci6n del nivel de consumo privado
dependera de la evoluci6n de los salarios reales y del grado de desocupa-
cién. La actual polftica salarial, al actualizar las remuneraciones npomi-
nales y mantenerlas congeladas durante el resto de 1967, sujeta el desti-
no de los salarios reazles ala magnitud que finalmente adquiera el aumento
del nivel de precios. Para que el salario real promedio se mantenga al
nivel medio que tenfa en 1966, bastarfa con que los precios no subieran
mis de un 20 % en el curso de 1967, lo que coincide con las metas que se
sefialaron como compatibles con el programa de estabilizacion.

Si bien esta es una de las condiciones esenciales para ¢l mantenimiento
de la demanda de consumo anual a los niveles de 1966, el esquema de
estabilizacién con actualizacién y posterior congelamiento de salarios
ofrece.un doble peligro: la actualizacién de los salarios nominales puede
provocar un "push" temporal de demanda, por sobre los actuales niveles
estancados, cuyos efectos negativos sobre el éxito de la estabilizaci6n ya

ge seiialaron. El posterior congelamiento, s1 me#i es compatible con el
mantenimiento de los salarios reales en promedio de todo el afio, siel
aumento de precios permanece dentro de los Ilfmites mencionados,
jmplica un progresivo deterioro que puede debilitar algo la demanda de
consumo hacia el final del afio.

Por otra parte, la perspectiva de tener sus salarios nominales congelados
hasta fines de 1968 puede impulsar a los grupos asalariados a disminuir
algo la parte de su ingresc que destinan a gastos de consumo inmediato.

Estos problemas son menores, sin embargo, comparados con la posibili-
dad de contraccion de la demanda de consumo asociada al aumento de la
desocupacién. El nivel de esta dltima se sitda en el 6 % de la fuerza
laboral. Si la contraccién de los gastos de consumo del gobierno se
traducen en el despido de 50. 000 agentes, la tasa de desocupacién subira
al 7%, ya que resulta diffcil admitir que esos asalariados puedan ocupar-
ge en el sector privado, dada la falta de calificacién del personal supér-
fluo- en el gobierno. Por otra parte, adn en el supuesto de que pueden
ejecutarse las obras pdblicas presupuestadas, se absorberia s6lo una
parte de la nueva fuerza de trabajo que se incorpora anualmente. El resto
no es de esperar que consiga ocupacitn en el sector privado en momentos
de racionalizacion y ausencia de un proceso francamente expansivo. La
soluci6én de lanzar un programa de construccidn masiva de viviendas
populares para crear mis empleos, requerirfa, ademds de acelerar el
ritmo de su ejecucién, proveer de fuentes de financiamiento no bancario
ya que esto resultarfa incompatible con la polftica monetaria establecida.

En definitiva, la implementacién estricta del programa de -estabilizacién
probablemente lleve la tasa de desocupacién a magnitudes superiores al
7%, lo que afectard en alguna medida el nivel de la demanda de consumo,
Por contraccitn del poder adquisitivo total de los asalariados.

En sfntesis, la demanda de consumo privado puede tender a coniraerse
algo. Pero el factor decisivo que puede convertir un virtual estanca-
miento del consumo privado en una franca contracci6n, de efeectos rece-
8ivos sobre todo el sistema, es la posibilidad de aumento de los precios
bastante por encima del 20 %. con la consiguiente calda del salario real.
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2.2.3 Inversion privada

Los efectos de retraccién de la demanda efectiva que Puedey
esperarse de la polftica fiscal, salarial y de empleo pueden llegar 3 sep
compensados por el aumento de la inversién privada. Sin embargo, dadp
que las empresas indusiriales sélo aprovechan parte de su capita]
invertido, la transferencia de ingresos al gobierno por mayores impueg-
tos y las perspectivas poco optimistas sobre la demanda de bienes de
CONsSUmMo, en parte por el marco restrictivo del programa de estabilizg-
c¢ién, no permiten alentar esperanzas sobre la posibilidad de que la
inversion privada se convierta, durante 1967, en el factor dindmico sobye
el que se puede basar un proceso expansivo. Evidentemente, esta concly-
si6n podria ser alterada si la polftica monetaria y crediticia es fuerte-
mente liberal y si el ahorro externo afluye en magnitudes significativag,
Pero esa polftica no podr4 tener un caricter francamente expansivo sin
afectar la filosoffa del gobierno en cuanto al plan de estabilizacién.

En cuanto a la captacion de ahorro externo, es dable esperar que los

trdmites que ello involucra tendrs un perfodo de maduracién que excede
los Ifmites del corriente afio.

Un factor estimulante a la inversién privada estard dado por la supresion
de la circular del BCRA 196 ¥ las perspectivas de estabilizacién del tipo
de cambio {inanciero, que permitird crear condiciones favorables para la
adquisicién de equipo importado.

Las consideraciones anteriores se aplican en mayor medida a la inversi6n
en equipos nacionales e importados, que representa aproximadamente un
tercio de la inversidn privada. los dos tercios restantes lo forman
construcciones, basicamente en viviendas.,

La demanda de construccién de viviendas continuara su tendencia expan-
siva, pero no es de esperar que ese crecimiento supere el 5 % por sobre
las 100 mil unidades que se construyeron en 1966, sin que se modifiquen
Sustancial y programadamente log sistemas de financiamiento. Por su

parte, las inversiones agropecuarias diffcilmente superen los niveles
alcanzados en 1966,

2.2.4 Sector externo

No se prevée un aumento significativo del nivel de las exportacio-

1as de origen agropecuaric probablemente mantendrfan el nivel de
nes.

1966.

uanto a las exportaciones no tradicionales en el corto plazo es posible
sn ;:_umento en las mismas por ventas de stocks acumulados y exceso de
u?erta sobre posibilidades de absorcién en el mercado interno, en el caso
O '
de que el mismo se retraiga.

E] incentivo provocado por la devaluacidnl no tendra efecto‘ 1nmed:;to dig(;
que los empresarios deberin montar prev1famente.un mecamz:lno xf;:n ‘
de comercializacién y distribucién, es}:udmr posibles merc(:j oa;i orn 1&;
etc. Si dichos mecanismos se efectivizan ?no‘dependera e cu sfr o
relacién futura entre la marcha de los precios 1m‘._ernos3 con sus. efec s
gobre los costos industriales, y el tipo de cambio. Si s.e mant1eine ef e
dltimo en § 350, y los costos de produccién crecfen cont1nuame}1he, o
estfmulos anteriores irdn desapareciendo, El gobiermo po.dra uti za:r te?
este caso como un remedio transitorio nueva.n:xe.nte el regimen de .r(;nnte-
gros de impuestos a las éxportaciones no trad1c10nales_. Pero, evidente
menté, los empresarios industriales no estarin dispuestos a. creg:
mecanismos de largo plazo si sus expectativas futuras de relacion
precios no es estable,

2.2.5 Incidencia de la politica monetaria

Por tltimo, la orientacién de la polftica monetaria y cx;edidticiia,
condicionara la aparicién o no de un proceso recesivo a partir de la
Situacién de demanda analizada.

En efecto, sila polftica monetaria permite el 'mantenim1.en'to de las ar;l::;al:
les condiciones de liquidez, la demanda y el nivel de ad;w;dad sg man‘
drfan en la situacién estacionaria prevista. Pc.'r el contra.no, si dzi
establecen metas muy restrictivas de expansion monetarrfl, pu(e::abe
llegarse a crear condiciones que gene_ren un p.roceso recei;vt;. oane
sefialar, por otra parte, que una politica monetaru?. francan;en :;p;n e
va, resulta incompatible dentro del marco e‘jstab_lemdq por e lprogre1 e o
estabilizacién, y ademas por sI sola serfa inoperante para elevar
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de actividad por lo que en definitiva sélo se traducirfa en una aceleracion
de la inflacion,

Aunque todavia no se la ha anunciado, cabe presumir que la polftica
monetaria no significarfa un freno al nivel de actividad.’

El financiamiento bancario del déficit fiscal, que ascenderfa a $ 75 M, y
la ampliacién inevitable de los redescuentos, significarfa un aumento de
la base monetaria de origen interno de alrededor de § 120 M. Con un
multiplicador de 1,7, la expansion de medios de pago que esto representa,
no serfa inferior a $ 200 M, lo que equivale a un aumento del 20%. Ia
expansion adicional necesaria para que el coeficiente de liquidez global se
mantenga, provendrfa del flujo neto de divisas previsto en el balance de
pagos. Estas compras expandirfan los medios de pago totales en m$n40M,
con lo que la creacion total ascenderTa el 24 %.

Si se cumplen las previsiones sobre estancamiento de la demanda, y dado
que el nivel de precios promedio para 1967 respecto del promedio de 1966
ser4 superior por lo menos en un 30 %, esta expansién de medios de pago
significara una contraccion del coeficiente de liquidez. Teniendo en cuenta
la situacién actual de las empresas, no cabe esperar que una contraccién
de esta magnitud llegue a desencadenar una crisis de liquidez dado que la
mayor parte de la expansion beneficiaria al sector privade. Sin embargo,
constituye evidentemente un freno a cualquier posibilidad de expansion de
la demanda originada en factores reales.

Cabe destacar que cualquier ingreso de capitales mis alld de las previ-
siones del balance de pagos significarfa una expansi6n adicional. Resta
conocer cuil serfa la reaccidén de las autoridades monetarias em caso de
que ello suceda.

El peligro de los topes a la creaci6n de activos internos del Banco Central
se harfa presente en caso de que fracase el esfuerzo de estabilizacién. En
tal situacién, con un bajo tope de expansion interna, sin estfmulos al
ingreso de capitales, y con un aumento del nivel de precios mayor que €l
previsto, la cafda del coeficiente de liquidez serfa grave, pues agregaria
a la cafda de la demanda el enrarecimiento del mercado financiero.
Deber4 esperarse al anuncio oficial sobre el rumbo de la polftica mone-
taria y, en particular, a los términos del anunciado acuerdo de crédito
contingente con el Fondo Monetario Internacional, antes de evaluar coll

mayor precisién el efecto de aguella sobre el nivel de la demanda y de la
actualidad econGmica.

2.3 Estimacién del nivel de actividad y del empleo en 1967

El comportamiento de la demanda global, analizado en el punto anterior,
ipfluird decididamente sobre la evoluci6én del producto generado por el sector
ipdustrial, Dado el estancamiento esperado de la demanda global, estimamos
que el producto industrial repetird en 1967 los deprimidos niveles de 1966 o
golo crecerd ligeramente sobre la base de acumulacion de stocks. En cambio,
la produccién agropecuaria determinada en gran parte por factores indepen-
dientes al nivel de la demanda interna, crecerfa en 1967 en alrededor deuné %
con respecto al afio anterior. El repunte serd particularmente notable en la
agrupacién cereales y lino en donde se espera un incremento superior al & %.
Esto obedecerd al crecimiento de la produccién de trigo, mafz, centeno y sorgo
granffero ya que la produccion de lino registra una cafda. También se espera un
fuerte aumento en la produccién de frutas, hortalizas y legumbres mientras que
en cultivos industriales el crecimiento de rubros como girasol, uva y tabaco
serd m4s que compensado por la cafda en algodén y azdcar. La produccién
ganadera también crecerd en 1967 en alrededor de un 5 % con respecto al afio
anterior en funci6n principal de la fuerte reconstitucién del stock vacuno en
1964 y 1965.

En minerfa, incluyendo petréleo, no puede esperarse un aumento signifi-
cativo de la produccién y en construcciones el nivel de actividad puede ser
estimulado si se efectiviza la intencién gubernamental de promover este sector,
En promedio, el crecimiento de construcciones diffcilmente supere en mis de
5 % el nivel de 1966. '

En el sector de servicios puede estimarse el mantenimiento de los pres-
t?dos por las empresas pdblicas.y una leve cafda de los originados en la Admi-
Mstracion Central en funcién de la polftica oficial en la materia. El comporta-
]lmem‘) de 1os otros sectores de servicios probablemente acompaiiara el nivel de
2 Produccion de bienes.

En conjunto, estimamos que el nivel del producto en 1867 oscilari en tor_
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no de un 2 % por arriba del alcanzado en 1966, En cambio, la desocupacién de
mano de cbra probablemente aumente al 7 %, com? consecuencia del comporta-
miento esperado en la produccion industrial, la politica del gobierno en materia
de empleados pdblicos y las dificultades de absorber los contingentes de mano
de obra que se incorporardn en el afio a la fuerza de trabajo. Es decir, que se
agravarfan las ya insatisfactorias condiciones de empleo prevalecientes en la
economfa argentina en el afio dltimo.

La posibilidad de que se produzca un aumento moderado del producto
frente a una demanda global estancada radica, principalmente, en el aumento de
las existencias ganaderas y, en menor medida, de bienes industriales., Esto
dltimo actuarta, de persistir las insatisfactorias condiciones de demanda

durante.1968, como un factor deprimente de la actividad industrial en ese afio,

En cuanto al aumesnto previsto del stock ganadero, tiene por efecto au-
mentar el volumen ffsico del producto agropecuario sin que se genere un
incremento correlativo de la corriemte de ingresos de la economfa. Esto
impide, en consecuencia, que este factor se convierta en ur factor de estfmaulo
de la demanda global.

2.4 El balance de pagos

Las medidas cambiarias y la modificacién arancelaria tendrin repercu-
siones en la balanza comercial de 1967, més alld de las previsiones que el
gobierno realizara en su presentacién al ClAP. En lo que conclerne a las ex-~
portaciones, su monto no se apartarfa en macho del previsto. Por el lado de la
produccién agropecuaria no existen indicios de que la devaluacién pueda afectar
en forma notable los precios y el volumen de exportacién estd précticamente
definido. La disminucién en la exportacién de trigo se verd compensada por el
importante saldo que deja la excelente cosecha de mafz y las perspectivas para
carnes se mantienen en los niveles anteriores previstos.

A pesar de que unc de los mdviles de la fuerte devaluacion realizada fue
el de alentar la exportacién de manufacturas, y aunque el estfmulo se mantenga
durante un periodo dilatado, no debe esperarse que dicha madida provoque en
1967 una corriente exportadora de manufacturas que sea significativa en el
conjunto de nuestro ¢omercio exterior.
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CUADRO No. 6§

Balance de ,pagos para 1967
(en u$s millones)

— Previsiones para 1967
Presentacién Luego de la
Concepto 1966 del reforma cam
gobierno biaria y a-
al CIAP rancelaria(l)
J—
1. Cuenta Corriente 236 120 40
1. Balance Comercial 437 350 300
a) Exportaciones, F.0.B. 1.537 1.550 1.600
b) Importaciones, C.I. F -1.100 -1.200 -1.300
- corrientes - 885 - 950 -1,050
- bienes de capital - 215 - 250 - 250
2. Invisibles - 201 - 230 - 260
O. Cuenta Capital {exclufdoe
oro y divisas) - 240 - 187 - 353
1. Egresos - 740 - 492 - 352
a) Amortizaciones - 564 - 502 - 502
b) Financiamiento neto
por importaciones de
bienes corrientes y
otroe movimientos de N
corto plazo - 159 10 150
c) Aporte en oro al
F.M.I. - 17 - -
- Ingresos 500 305 705
a} Inversidn directa 30 30 30
b) Financiamiento por
importaciones de bie-
nes de capital 160 180 180
a5



Cuadro No. 6 {cont.)
Previsiones para 1967
Presentacién  Luego de 13

Concepto 1966 del reforma cam
gobierno biaria y a-
al CIAP rancelaria(l)

I ——

¢} Préstamos no relacio-
nados con importacio-

nes ' 243 95 495(2)
d) Colocaci6n de Bonos Ex-
ternos 67 - -
[II. Oro y divisas 4 - 90 - 393

Necesidades de financiacion
adicional 157

(1) Estimaciones propias sohre la base de la informacion disponible hasta el
momento.

(2) Se compone de:
FMI: 125 millones de délares
Tesorerfa USA: 75 millones de d6lares
Bancos USA: 100 millones de d6lares
Bancos. eurcpeos y japoneses: 100 millones de délares
Refinanciaci6n ltalia: 18 millones de délares
Otros: 37 millones de dflares

Fuente: Elaboracitn propia sobre datos oficiales.

los principales obsticulos para poder aprovechar el incentive de la
levaluacion estdn constitufdos por el desconocimiento de los productos argenti-
08 en €l exterior y la falta de canales de distribucién adeciados; hechos que
evisten especial significaci6n cuando -como en el caso argentino- la mayorfa
le las vemtas estarfan constitufdas por productos terminados. Ademis, debe.

6

ce en cuenta que el efecto final del conjunto de medidas adoptado reduce el

tene[rltivo de la devaluacién, en el mejor de los casos, al 25 %, como conse-

inc® cia de 1a insuficiente rebaja arancelaria en los insumos, los aumentos de
en i ;

c:larj_os y los reajustes de precios.

s

En cambio, la fuerte rebaja arancelaria operada para bienes de uso final
el levantamiento de las prohibiciones para importar, puede tener repercusio-
e MAyoTes sobre el volumen de importaciones. En efecto, para estos produc-

” que anteriormente estaban gravados con el 330 % y 220 de recargo, el

Sy . . s
::;ecto combinado de la reforma arancelaria y de la devaluacion fue el siguiente:
Recargos " Dolar efectivo de Importacién
Anterior Actual Anterior Actual Diferencia

(en m$n) en%
330 140 1.075 840 - 21,8
220 140 800 840 + 5,0

Como estos porcentajes estdn referidos al momento de la devaluacién, la suba
esperada de precios internos tornard afin m#s atractivas las posibilidades de
importar., Todo esto se ve favorecido porque en el caso de importaciones, los
vendedores del exterior conservan las principales redes de distribucién y
ofrecen productos conocidos en la plaza,

A la situaci6n descripta debe agregarse que, de no adoptarse una firme
actitud con los precios fndices para las importaciones, se corre el peligro de la
entrada de manufacturas con precios de dumping o de liquidaciones por fin de
temporada en el hemisferio norte.

5i se acepta entdnces que en el corto piazo las repercuciones de las medi-
das cambiarias se babran sentido principalmente en las importaciones, y
Suponiendo adem4s que el aumento de precics internos se mantendri dentro de
los Ifmites sefialados més arriba, cabe esperar que las importaciones corrien-
tes subiran €n unos u$s'1 00 mill. ,por efecto de la introduccién de productos
tet'mirlados que anteriormente no se importaban. En cambio no se prevén
Variaciones’ significativas en la importacién de insumos, por la ausencia de un
PToceso expansivo interno.
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En lo referente a los bhienes de capital, la anunciada reforma de 1,
circular 196 facilitarfa mayores compras, pero ademis de que no se dan porp
ahora marcadas presiones por el lado de las inversiones de las 6rdenes que ge
puedan cursar este afio, no todas serdn atendidas en 1967; de ahl que no pueda
esperarse que este rubro se sitGe muy por encima de los niveles del aj
anterior. '

Con tales supuestos, la balanza comercial arrojarfa un superdvit de
u$s 300 millones, los que serfan neutralizados por un crecimiento -respecto de
1966- en las importaciones invisibles; ya que cabe esperar mayores remesas,
de utilidades y regalfas, en parte porque se encontraban considerablemente
atrasadas durante la época de control de giros al exterior.

En definitiva, la cuenta corriente se encontrarfa praicticamente equilibra-
da. En cambio, la cuenta de capital serfa fuertemente positiva por la gravitacion
de los anunciados créditos de las instituciones internacionales y consorcios
bancarios europeos y estadounidenses. A estos ingresos indudablemente se
sumard una corriente de capital de corto plazo atrafdo por los altos intereses
internos y una seria perspectiva de estabilidad cambiaria por un perfodo pro-
longado. Si se estima que el ingresc de capital de corto plazo tomarla un
volumen similar al de los afios 1960/61, significarfa un aporte positivo a la
cuenta de capital del orden de u$s 150 millones.

Esta cantidad, m4s la financiacién internacional al Banco Central, que se
agregan a los recursos ya previstos antes de la devaluacién, superarfan a las
amortizaciones del afio en u$s 358 millones. El incremento neto de las reservas
en divisas, serla, entonces, de casi u$s 400 millones, con lo cual la masa de
maniobras del Banco Central ascenderfa a algo m#s de u$s 600 millones. Este
volumen de disponibilidades estd cerca del mfnimo indispensable para poder
asegurar la estabilidad del tipo de cambio por un perfodo suficientemente
largo, pero, cumpliéndose los otros requisitos, es una reserva suficiente,
cuando, como en este caso, se parte de una sobrevaluzci6n de las divisas
extranjeras. )

Los éfectos de la polftica oficial sobre el balance de pagos son coherentes
con los objetivos anunciados. Pero los resultados definitivos del intercambio
reposan sobre la premisa de que el plan de estabilizacién tenga éxito y qué el
aumento de precios no vaya m4s alld de lo previsto. En caso contrario, las
mayores importaciones tornarfan en negativo el resultadc de la cuenta corrienté
vy los m=nores ingresos de capital de corto plazo dejarfan a nuestros haberes en
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divisas en los niveles actuales, lo que significarfa entrar en 1968 en una situa-

cién suficientemente comprometida como para evitar una nueva devaluacidn,

5.5 La distribucién del ingreso

La magnitud y las caracterfsticas de la redistribucidn de ingresos que se
opere durante 1967 depende del éxito ¢ fracaso del programa de estabilizacién.
El mantenimiento o supresién de los derechos de exportacién desempefiari un
papel estratégico, tanto por su influencia sobre el logro de la estabilizacién
como por las traslaciones de ingresos que de todos modos provocarfa la deva-
luaci6én.

Si el cumplimienfo del programa de estabilizacisn garantizara que los
aumentos de precios permanezcan dentro de los lfmites antes sedalados, el
galario real promedio en las actividades privadas se mantendrfa a los niveles
de 1966. Dado que el estancamiento de la demanda interna no estimulari au-
mentos significativos en el producto por hombre ocupado, elle se traducirfa en
un mantenimiento de la participacién de los grupos asalariados en el ingreso
nacional. Pero no ocurrirfa lo mismo con los asalariados del sector pdblico,
que verdn disminnir su salario real, Por otra parte, el aumento de la tasa de
desocupacién implica un deterioro del ingreso relativo. per cipita de las familias
agalariadas.

La segunda consecuencia que puede tener el programa de estabilizacidn
“en cago de éxito- es que buena parte del logro de sus objetivos se realice
mediante la compresién de los mérgenes de los empresarios industriales, lo
Que significarfa un deterioro en la participacién de estos grupos en el ingreso.
El mantenimiento, a lo largo de todo el afio, 'del tipo de cambio de exportaciones
gropecuarias conservando los actuales niveles de derechos, significarfa una
cafda cercana al 10 % en los precios reales del agro, perc no se veria mayor-
J_nente afectada por ello la participacién de los productores agropecuarios en el
Bgreso, en virtud del crecimiento previsto del producto real del sector frente
2l estancamiento de las actividades urbanas.

e La implementacién coherente del programa de estabilizacién significarfa,
1 Consecuencia, una cierta pérdida de ingresos por parte de los asalariados y,
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eventualmente, y dependiendo de la intensidad de la vigilancia ‘oficial sc;bre log '

precios, por parte de los empresarios industriales. El destinatario de estag
traslaciones de ingresos serfa el gobierno, no a través de la captacidn de
ingresos ya realizados, sino por la apropiacién -mediante los derechos de
exportacién- de la traslacién de ingresos generada por la presente devalya-
cién.

2,6 Algunas repercusiones en el sistema financiero

Los efectos mds importantes del ingreso de capitales extranjeros de corto
plazo consistirn en las alteracicnes que puedan provocar en el mercado extra-
bancario y en el conjunto de la estructura financiera.

Mieniras se comserven las expectativas de estabilidad, puede esperarse
que los fondos externos se coloearin principalmente en el mercado de acepta-
ciones -que cubre las necesidades financieras de las empresas de mayor
tamafio- y una mencr parte en la financiacién de automotores nuevos. En el
primer caso, si el flujo es sustancial, la tasa actual de interés -que en ese
mercado es de alrededor del 28 %- pasard a una m4s pféxima del tipo cobrado
por los bancos.

8i se produce esta calda del interés en el mercado de. aceptaciones, su
incidencia en la financiacién de automotores nuevos se har4 sentir al cabo de un
cierto 'tiempo, pero pasar4 un lapso mucho mayor hasta que sus efectos re-
percutan en el resto del mercado extra-bancario, por el relativo grado de
aislamiento entre los distintos mercados. Frente a este proceso, los inversores
financieros tratarin de evitar una cafda en la tasa nominal de interés otorgando
mayores plazos. De esta manera se cubrirfa una parte de la demanda de capi-
tales de mediano plazo, la que no puede ser atendida por el capital exterior,
debido a los riesgos de cambio. También cabe esperar que las expectativas de
estabilidad, unidas a la calda del inter8s en las inversiones de menor riesgo
va a generar un flujo de ahorre hacia los hancos, parte del cual podrfa ser
captada por un mercado de tftulos pdblicos, especialmente letras de tesorerfa,
siempre que se pongan en funcionamiento los mecanis mos apropiados.

En la estructura de la intermediaci6n financiera, el descenso de la tasa de
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rés debida a la oferta de fondos externos, se traducirfa en una mayor parti-
: © i6n del mercado bancario en el financiamiento del sector privade. Este he-
cipac ido a una reduccién en la diferencia de los tipos de interés de los princi-
che urilercados -de mantenerse la tasa bancaria en el curso de 1967-posibilita-
pale? tablecer la intercomunicacion de los distintos intermediarios financieros,
Egrzzdose de este modo una mejor asignacién del ahorro disponible.

int

Un panorama tan alentador reposa sobre la premisa de que se logrard
una cierta estabilidad en el tipo de cambio, lo que a su vez va a depender de la
evoluci6n del nivel de precios internos.

III. ANALISIS CRITICO DE LA POLITICA ECO.__:I;TQMECA

En el presente apartado nos proponemos realizar un andlisis critico de
los principales lineamientos de la polftica econ6mica actual. Conviene anticipar,
a2 modo de sfntesis, que nuesiras reservas fundamentales se refieren a los
siguientes puntos: primero, la prioridad dada a la polftica de estabilizacién y a
la no formulacién y lanzamiento simult4neo de medidas operativas para promo-
Ver la expansién econémica; segundo, las inconsistencias en la politica de
ingresos que puede provocar una redistribucién de ingresos, en contra de los
S¢ctores asalariados y urbanos, en-beneficio del sector agropecuario; y, terce-
10, los riesgos implfcitos en la modificacién de la proteccién industrial que
tomprometen seriamente la situacién de la industria nacional.

-1 Naturaleza y viabilidad de la polftica de estabilizacion

La evaluacién de la actual politica de estabilizacién requiere caracterizar
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su relacién con los diferentes esquemas de politica econémica que se ha pry.
puesto para combatir la inflacion y su ubicacién en el contexto de la experienciy
argentina de posguerra.

Como se sabe, las soluciones propuestas para frenar la inflacién en log
pafses en via de desarrollo han llegado a ser clasificadas en dos grandeg
corrientes de pensamiento.

En sus expresiones méas ldcidas, ambas coinciden en que el procesg
inflacionario obedece a un désequilibrio entre la oferta y la demanda, perg
difieren, bdsicamente, en cuanto a la relacién de causalidad entre ambos
fen6menos.

La primera corriente cree que los desequilibrios bdsicos, afin cuando ya
hayan adquirido un carfcter casi crénico, son generados por la expansitn
imprudente de la demanda a través de la creacién excesiva de dinero. la
e¢strategia que surge de esta posicidn considera que es necesario detener la
inflacién como prerrequisito del desarrollo econdmico autosostenido. A éste se
lo concibe como mds 0 menos automitico una vez que se haya entrado en la fage
de estabilidad y el sistema de precios vuelva a operar como mecanismo eficien-
te para asignar los recursos. Esto bastarfa para eliminar los desequilibrios de
oferta y demanda que realimentan la inflacién.

Para esta posicién doctrinaria, en consecuencia, se trata de eliminar los
excesos de demanda que provocan la inflacién y restaurar la accién equilibrado-
ra del sistema de precios, suprimiendo el desequilibrio bdsico sobre el cual el
sistema de precios no puede actuar: el déficit fiscal financiado con emisién; una
vez logrado esto, el sistema de precios -apoyado en alguna medida por la accifn
orientadora del Estado- permitirfa una asignacién de recursos y una composi-
cién de la demanda que eliminaran los desequilibrios en la estructura econdmi-
ca. En estas condiciones no habrfa razén para que existiera inflaci6én. Como
g6lo se requiere, entonces, un reordenamiento monetario y financiero, 12
polftica antiinflacionaria se articula mediante la utilizacién de instrumentos
monetarios, financieros y cambiarios. De ahf que a esta corriente se la hay2
rotulado de "monetarista’.

La otra corriente de pensamiento sostiene que el procesc inflacionario ¥
los desequilibrios finaneieros y de exceso de demanda que lo acompafian y 0B
su manifestacién, se deben a insuficiencias e ineficiencias basicas de oferta ¥
al estancamiento econémico que provienen de defectos en la estructur?
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4mica ¥y que no se han generado por el proceso inflacionario. En conse-
econ?. resulta imposible erradicar la inflacién sin eliminar esos desequili-
Cu(.aan’structurales gue son el origen tanto del proceso inflacionario como de la
bn&Sde desarrollo; la eliminacidn debe hacerse resclviendo las rigideces de
fz;]é;ta, puesto que la supresién de los excesos de demanda significarfa ratificar
v estructura econémica del subdesarrollo. De ahf el rétulo de "estructuralis-
1na-)" que se le ha asignado a esta corriente.

Esta posicién doctrinaria lleva implfcito el supuesto de que la sola accién
del sistema de precios no constituye un mezcanismo eficiente para eliminar las
rigideces de oferta -as{ comp tampoco pudo evitar que se generaran- y gue por-
lo tanto, las necesarias modificaciones de la estructura econémica sélo pueden
lograrse con una polftica explicita de desarrollo.

La polftica antiinflacionaria del estructuralismo se reduce, bdsicamente,
a Bl poli:ﬁ’fiii de desarrollo. Pero esta corriente reconoce que la existencia de
inflacioi-dificultd a su vez, la adecuada asignacién de recursos en la medida en
que no permite un buen [uncionamiento del mercado financiero y acorta el
horizonte de los planes de inversién. Reconoce, ademas, gque la pasada expe-
riencia inflacionaria y el estancamiento han agudizado la puja de ingresos
llevando el ritmio de la inflacién a niveles mayores de los justificados por los
desequilibrios estructurales. En consecuencia, la politica de desarrollo puede
ser complementada con una accién sobre los thecanismos de propagacién que
vaya atenuando graduaimente la tasa de inflacién, en forma paralela a la
ejecucién de la polftica de desarrollo. Esta posicién ‘'gradualista" agrega,
pues, a la remocién de las fallas estructurales, una polftica de ingresos que,
sin deprimir la demanda, atende la hipersensibilidad en la puja de ingresos, y
la utilizacién de la polftica monetaria y financiera sélo para prevenir la gene-
racién de excesos de demanda no compatibles con los planes de desarrollo.

Los programas de estabilizacién que ha-sufrido la economfa argentina en
los dltimos afios estuvieron inspirados en interpretaciones mas o menos sim-
Plificadas de la corriente monetarista. Pero, ademads, se han caracterizado por
Tesponder a la variante mds difundida de ésta, que considera que si bien el
deficit fiscal es la causa bésica de la inflacién por interferir en la accién del
Sistema de precios, el estado crénico de inflacién ya ha generado un exceso de
demanda global que opera- independientemente de esa causa originaria. Esta
Posicién se ha visto fortalecida por la necesidad de agregar a la estabilizacién
de preciog el objetivo de estabilizar la situacién de intercambio. Las politicas
Aplicadas han consistido, en consecuencia, en provocar una cafda de la demanda
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madiante la restricei6n del crédito bancario, fuertes devaluaciones y redist .
bucidn regresiva del ingreso.

La actual polftica econémica no responde estrictamente a ninguno de log '

dos modelos de polftica de estabilizacién antes descriptos. Al enfatizar, ep los
hechos, la pricridad de la estabilizacién se inclina hacia el enfoque aplicado en
los dltimos ensayos de estabilizacién. Por el otro lado, no procura, coms en
es0s ensayos, disminuir la demanda global ni provocar una traslacién masivy
de ingresos al sector exportador tradicional. Se procura, en cambio, operar
sobre el déficit fiscal, como factor auténomo de la inflacién, y sobre los
mecanismos de propagacién a través de la polftica de ingresos.

En’el proceso del ejecucién de la politica se irfn advirtiendo, inevitable-
mente, los rumbos que permitiran identificarla con uno u otro modelo de polfti-
ca de estabilizaci6én. En dltima instancia, la caracterizacién final de [as
medidag adoptadas dependerd de la definicién y operatividad de la polftica de
desarrollo que en definitiva se siga. Y, sobre todo, en la actitud de las autori-
dades [rente a esta disyuniiva basica: el desarrollo como resultade espontinec
una vez dada la estabilidad de precios; o el desarrollo como proceso conciente-
mente promovido por la comunidad e instrumentado por las decisiones del
Estado. Veolveremos sobre estas cuestiones en el apartado siguiente.

Dicho esto, debemos referirnos, a modo de sintesis, a las inconsistencias
que advertimos en la polftica de ingresos. El logro de las metag de estabiliza-
ci6n puede quedar seriamente comprometido si se debilita el control sobre los
mecanismos de propagacién que no han sido formalmente congelados,

5i durante la etapa de reajustes el aumento del nivel general de precios
superara cohsiderablemente los 1fmites antes mencionados, esto realimentarfa
las expectativas inflacionarias actualmente calmadas por la perspectiva de la
estabilizacién y harfa diffcilmente soportable para los asalariados el congela-
miento de sus salarios nominales.

Por otra parte, resulta indispensable mantener estable el tipo de cambio
de las exportaciones tradicionales, En este aspecto el gobierno ha debilitado
sensiblemente la coherencia general de su programa, al asegurar a los pro-
ductores agropecuarios la rebaja de las retenciones sobre sus exportaciones €n
la medida del aumento del nivel de precios internos. Con ello le otorga auto-
maticidad a uno de los principales mecanismos de propagacién.
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Las expectativas de los empresarios juegan un papel clave para el logro

gea temporario- de la estabilizacién. Este rol estratégico surge de que

-a.unql-}‘-"ten mecanismos eficientes de control de los precios. El gobierno ha

no ex.l:do que actuard con severidad para frenar todo aumento injustificado.

amune? llo apelard ala posibilidad de apertura de importaciones competitivas y a

Par;:mados al orden a las empresas, apoyados en la posibilidad de aplicarles
Il::;tricciones crediticias y fiscales.

Estos mecanismos pueden ser eficientes sin embargo, sdélo en el caso de
aumentos aislados de precios, dentro de un contexto general de moderaci6n en
los reajustes. Resultan particularmente aplicables en la segunda etapa de
estabilizaci6n, una vez operados los reajustes de la primera etapa y en un
ambiente de confianza en el éxito del programa. Son, por el contrario, inocuos.
en un climd de espectativas inflacionarias generalizadas, ya que resultarfa
imposible amenazar a una parte significativa de la industria con su desaparicitn
mediante la apertura del mercado exterior, posibilitando importaciones las que,
por otra parte, el pals no puede pagar. Tampoco e€s posible aplicar sanciones
crediticias y fiscales a un gran segmento de la economfa sin caer en una
profunda recesitn.

Fl Gnico mecanismo viable en caso de expectativas desfavorables es el
control directo sobre los precics. Pero debe recordarse que ello requiere el
montaje de una administracién eficiente, cuya estructuracién demorarfa algiin
tiempo y que demanda la aplicacién de comsiderables recursos. No tendrfa
sentido montar un mecanismo especializado de esa natiiraleza sélo para asegu-
rar el éxito de un programa de emergencia, si no se tiene el propésito de
mantenerlo como instrumento institucional permanente de estabilizacién. De
todos modos, frente a la persistencia de presiones alcistas sobre los precios y
de expectativas inflacionarias generalizadas, tampoco seria efectivo el control
de Precios, conforme lo demuestra reiteradamente la experiencia argentina,

En resumen, de introducirse la indispensable coherencia en lapolftica de
ingresoa, se tiene la posibilidad de atenuar considerablemenrte, durante 1967,
el ritmo de aumento de los precios. El costo social de este logro mo serfa
deﬂlasiado elevado. Si bien la contraccién del déficit fiseal tendrfa, como en
los intentos anteriores, efectos recesivos y el método elegido para estabilizar
log salariog implica una cierta caida de los salarios reales, que se ird agravan-
do algo hacia fin de afio, el balance de los. efectos del programa no provocaria
Ung récesién econ6mica como las que siguieron a los anteriores intentos de
€8tabilizacign,
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3.2 Prioridad en los objetivos: estabilidad y desarrollo

Pero atn cuando se haya encontrado una f6rmula de estabilizacisp con
costo social relativamente bajo, cabe preguntarse cuil es el papel asignadg aly
estabilizacitén dentro del conjunto de objetivos formualados por el gobierng,

Las posibilidades de desarrollo econémico en el programa gubern,ament‘.ﬂl
estdn condicionadas por el logro de: un aumanto en la eficiencia productiva, una
reasignacion de recursos hacia actividades de mayor productividad Y un volumey
creciente de exportaciones industiriales. Estos tres objetivos han sido formy-
lados por el gobierno, juntamente con el de lograr una estabilizacisy sin
recesidn.

Sin embargo, las medidas adoptadas hasta el momeanto, segln se ha sefia-
lado, s6lo constituyen un programa de estabilizacién., Pero es obvio que el solo
logro de la estabilizacidn no garantiza el cumplimiento de los demds objetivos,
Tal serfa la conclusién de una concepcién tradicional que, aunque mis lfcida
que la que inspiré los anteriores programas de estabilizacién, supusiera que
la eliminacién del déficit fiscal y el control de los mecanismas de propagacion,
suprimen toda presidn inflacionaria y la accién del sistema de precios bastarla
para garantizar el desarrollo autosostenido! Por el otro lado, el reajuste im-
plicito en la polftica de estabilizacién es imposible en condiciones de estanca-
miento si se quiere evitar una recesién profunda ¥ un alto costo social. De
hecho, €l éxito de un esfuerzo de estabilizacién apoyado en una politica de
ingresos sélo es viable en condiciones de expansién econdmica y de eliminacin
de los estrangulamientos reales que frenan el desarrollo.

El actual programa se diferencia desus predecesores en que atiende mis
a la acci6n sobre los costos que a las restricciones de la demanda. Estd
perspectiva lleva naturalmente, a enfrentarse abiertamente con las insuficien—
cias estructurales. La polftica adoptada implica, adem4s, un reconocimiento
del fracaso de las anteriores polfticas de estabilizacién y de su alto cost?
social. El nuevo enfoque ha sido indudablemente favorecido por la mejora de 12
situacién externa a través del aumento de las exportaciones reglstrado en log
dltimos afios.

51 se reconoce gue la estabilizaci6n s6lo sirve para que la limitada acc?éﬂ
del sistema de precios como asignador de recursos complemente a una Pomf"a
directa de desarrollo, se deberd integrar el actual programa de estabilizac1on
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a1 estrategia de crecimiento que garantice la transformacién de estructu-
con ¥ cada. En esa estrategia‘la gestidn del sector pdblico es un factor deter-
ra.s butse no solo debido a su rol fundamental en el desarrollo de la infra-
min®™ tu,ra. y de servicios esenciales, sino también porque debe sentar el marco
GSt:?iiiencia que oriente el desenvolvimiento a la actividad privada en condicio-
gzs pasicas de estabilidad y confianza.

3,3 Estrategia de industrializacion

Las medidas arancelarias y cambiarias tomadas afectan, segin se ha
viste, el nivel y la estructura de la proteccién industrial y abre, por ello
mismo, la necesidad impostergable de fijar una clara estrategia de industria-

lizacién.

El criterio de establecer tipos diferenciales de cambio para las exporta-
ciones industriales y de productos agropecuarios estd justificado, conforme lo
sostienen los vocerus oficiales, por el menor costo relativo de la produccién
rural, dadas las condiciones naturales excepcionales en que se desarrolla la
actividad primaria en la Argentina y la adn insuficiente madurez de la estruc-
tura industrial. La necesidad de expandir desde ya las exportaciones de manu-
facturas, superando el aislamiento tradicional de la industria argentina
constituye, sin duda, un objetivo correcto que responde a las nuevas exigencias
del desarrollo nacional. Debe reiterarse, sin embargo, que la forma de apli-
cacién del regimen de cambios debilita el esquema por la eventual eliminacifn
de aquella diferencia en los tipos de cambio y €l aumento probable de los costos
industriales. En estas condiciones, no puede esperarse que los empresarios
Pongan en marcha un esfuerzo persistente de exportar manufacturas que sélo
bodrfa materializarse en el mediano y largo plazo, dadas las caracterfsticas
del comercio mundial de bienes industriales.

Por el otro lado, la reforma arancelaria y cambiaria, en el modo en que
ha sido adoptada, da origen a una serie de problemas graves que, lejos de
Promover g] logro de los objetivos perseguidos, pueden perjudicar severamente
la industria nacional, El riesgo principal radica en la propuesta congelacién

®l tipo de cambio de $ 350, la rebaja de recargos de importacién y el aumento
Previgiple de los costos internos. Esto implica, de hecho, una reba_ja sustaneial
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de la proteccion efectiva, que puede provocar un aumento sustancial de imaor.
taciones competitivas de la industria nacional provocando las consecuencisg
previsibles sobre su desarrollo. Para que eso nc ocurrd, deberian cumplirg,
dos condiciones fundamentales: primero, que los aumentos de costos 1o superey
los inevitables en el procesc de reajuste, conforme sefialamos en el apartagy,
2.1.5; segundo, que se rebajen los recargos de las materias primas y semj-
(manu:facturas que efectivamente se importan para absorber en lo sustanciaj ¢}
impacto de la devaluaci6n, tal cual se hizo para los bienes de uso final.

Otro peligro serio de.la reforma es la eliminacién de la prohibicién de
importar aguellos productos de mucho valor y poco peso queé son ‘habitualmente
objeto de contrabando. La eliminacion de la prohibicidn facilitard el contrabandg
lo cual implicarfa un drenaje inatil de divisas y afectarfa gravemente a |a
industria que produce ese tipo de bienes.

Es indudable, conforme lo sefialamos en informes anteriores, gue el des-
arrolle industrial exige prestar atencién a las cuestiones de eficiencia y que el
excesivo nivel de proteccién en la Argentina compromete esta finalidad. La
rebaja de la protecci6n constituye, pues, una herramienta clave de la polftica
de desarrollo industrial en cuanto promueva una mAayor competencia y eleve los
niveles de eficiencia. Debe sefialarse, sin embarge, que en la reciente reforma,
mientras se han rebajado sustancialmente los niveles de proteccidn en los
productos de uso final, que normalmente se producen en condiciones de activa
competencia entre productores nacionales, se han mantenido, o adn se han
elevado, los correspondientes a algunas ramas industriales de base que produ-

" cen en condiciones de monopolio u oligopolio. Es indudable, sin embarge, que
también en el caso de estas industrias bdsicas debe promoverse una mayer
eficiencia ya que los precios de sus productos (que son insumos para el resto de
la industria), condicionan de manera decisiva el nivel de precios industriales ¥
1a capacidad competitiva, Por eso, en nuestro informe No. 6, sefialamos, con-
currentemente con la necesidad impostergable de promover las expansiones (?e
las industrias de base, el requisito igualmente fundamental de hacerlo en condi-
ciones de eficiencia. Para esto es indispensable prestar atenci6n a las condicio”
nes tecnoldgicas y al pleno aprovechamiento de la capacidad instalada que
permita obtener las economfas de escala, factor determ‘maﬁte del nivel .de
costos en las industrias bisicas de alta densidad tecnolégica y gran dimensio®

de planta, Por eso mismo, seialamos en aguella oportunidad, la signiﬁcacldn
de la integracién latinoamericana como instrumento importante para favorece?
la expansion del mercado, indispensable para un desarrollo mds eficiente d¢ 1as
industrias de base.
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Tampoco puede desconccerse el hecho que la mayor eficiencia industrial
o s6lo depende de las condiciones de competencia. La insatisfactoria situacitn
; cual en materia de costos industriales depende de otros factores aparte de los
que operan al nivel de la empresa o de la rama industrial. Por ejemplo, influye
Je manera decisiva en los costos ¢l contorno en el cual se desenvuelve la
industria, que dist"a de ser satisfactorio, conforme lo demeustran los obstdculos
impuestos por la insuficiencia de las instalaciones de infraestructura, la esca-
soz y altos costos de_ la energia eldetrica y los vicios de la administracién
ptblica qué entorpecen el normal desenvolvimiento de la actividad industrial.
ge trata, pues, de promover la eficiencia industrial atacando en todo el frente
de los obstdculos bdsicos al desarrollo.

Ademds, la promocién de la eficiencia exige un apoyo persistente para
el reequipamiento, 1a elevacién de las condiciones técnicas, la mejora de las
relaciones laborales y el ‘apoyo a la racionalizacion industrial. En esto dltimo,
resulta fundamental 1a obtencién de las economfas de escala mediante la con-
centracién de la produccién en plantas de dimensi6n adecuada. l.os programas
especificos para el reagrupamiento industrial y la conversién de los produc-
tores marginales a plantas eficientes, son instrumentos claves en este campo,
que estd adquiriendo una importancia creciente en los pafses de mds rdpido rit-
mo de desarrollo manufacturero.

Se advierte, pues, que el planteo gubernamental en materia de desarrollo
industrial a través de su polltica.cambiaria y arancelaria no sélo encierra
peligros graves sino que es, ademds, notoriamente incompleto. Tiene el gran
mérito, sin embargo, de haber enfrentado, por primera vez en los dltimos
lustros, el problema del nivel v la estructura de la proteccién como herramien-
ta clave de la polftica de industrializacién. El pafs est4 ahora impostergable-
ménte enfremtado a analizar en profundidad y a decidir a' la brevedad, su
eﬁt‘{ategia de desarrollo industrial. Se advierte la significacién de este hecho si
gz 1l:lene er.l cuenta el rol decisivo que la industria tiene en el desenvolvimiento
e :ts Socle.dad‘.as modfemaa. En nuestro informe de agosto de 1966 formulamos
nueEtI'OS c‘nFerms b4sicos acerca de la estrategia de industrializacién que, en

T4 opinién, responde a las exigencias del desarrollo nacional.

3.
t lag tendencias en el mediano y large plazo
Por dltimo, debemos preguntarnos en dénde radican los factores de
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expansion y desarrollo, una vez agotado el proceso de reajuste impuesto Por ¢
esfuerzo de estabilizacién. Los componeptes auténomos de la demands globgy
que inciden simultdneamente sobre la expansion de la capacidad productiva, Son
la inversion pﬁblica, las exportaciones y las inversiones extranjeras, Veamayg
su comportamiento previsible.

La inversi6n pablica estd acotada, dentro del esquema adoptado por g]
Gobiernoy de sus compromisos probables con el Fonde Monetario Internaciona[l
por los topes al crédito banpario para el gobierno, el ahorro del sector Pablieg
y el financiamiento externo, Tomande el primer factor coms un dato, es eyi-
dente que la evolucién de la inversién plblica dependerd de los dos segundos,
En cuanto al ahorro del sector ptblico no podrd descansarse fun_damentalmente,
como hasta ahora, en el aumento’ de los impuestos ni tampoco, en manerg
importante, en la captacin de recursos a traves del mercado de capitales, sin
restar fondos a la expansion de la inversién privada. En cambio tendrfa impor-
tancia decisiva el logro de un alto nivel de actividad econdmica. para permitir el
logro de las ambiciosas matas de recaudacion impositiva. La contencién de log
gastos corrientes jugard un rol estratégico. A su vez, como -serd inevitable-
mente indispensable mejorar las prestaciones de servicios bAsicos {salud,
educacidn, etc.}, se comprende que deberin contenerse estrictamente los gastos
de tipo administrative y, en meadida fundamental, el deéficit de las ewnpresas
piblicas y, en primer término, de ferrocarriles. En esto Gltim>, no se trata,
como parece indicarlo la polftica gubernamental, de establecer meros topes
financieros al déficit y aumentar las tarifas, sino de reformar en profundidad
las empresas y sus servicios con vistas a elevar sy eficiencia, expandir sus
prestaciones necesarias a la comunidad ¥ colocarlas sobre bases de auto-
financiamiento. En cuanto al financiamiento externo, se han logrado en los
tltimos mases progresos importantes. No s6lo 'ha mejorado notoriamente el
climi externo, sino que se ha retomado con dinamisma la negociaci6n de
proyectos postergados, El cuello de botella parece radicar ahora en la ausencia
de proyectos suficientes en el sector pablico, elegibles para el financiamiento
internacional. Una excepeitn importante es la del complejo Chocdn-Cerros
Colorados.

En cuanto a las exportaciones, las de origen agropecuario probablemente’

mantengan ¢l recuperado nivel de los dltimos afios y probablemente lo incre”
menten. En este sentido, una polftica de precios que agegure retribuciones
remunerativas y estables, y no meras transferencias masivas de ingresos

sector rural, es una condicidn indispensable para este importante objetivo:
Otra condicién necesaria es la maltiplicacion del esfuerzo de difusién tecno”

a0

iea, Por el otro lado, las exportaciones de manufaeturas, que deberén jugar
loglcl‘decisivo en el futuro desarrollo del pafs, no pueden provocar un efecto
unrogivo considerable en el corto plazo. Pero lo irin inevitablemente adqui-
efmaélo si se eliminan las inconsistencias en la polftica gubernamental que hemos
I-le*nlado y sc transmite a los empresarios la imagen de una firme polftica de
Senaaldo a sus programas de crecimiento industrial hacia afuera. Esto depende-
I‘:,spnm:uralmente, de la expansién simultinea del m=rcade internc porque no
roar{a concebirse una industria eficiente y competitiva en el orden internacional
2n el marco de una economfa interna estancada. Se trata de otro de los pr_ocesos
de causacién circular tipicos del desarrollo: la expansién del mercado interno
fortalecera la capacidad de exportar manufacturas y viceversa,

En cuanto a la inversidn extranjera, ya se hizo referencia a ella sobre la
destinada al sector pdblico. La de origen privadoe, dependeri en gran medida,
en cuanto se trate de inversiones privadas directas y de créditos para empresas
locales, del ritmo de expansién de la economfa nacional y de la claridad de la
estrategia de industrializacién que se trace y siga el Gobierno. En esto dltimo,
tendrd importancia decisiva la definicién de la polftica gubernamental en cuanto
al rol que asignan al capital nacional en el desarrollo jndustrial ¥, por deriva-
¢ién, a la inversién privada directa del exterior. La estabilizacitn de precios,
en condiciones de expansién econdmica, también influird decisivamente en la
captacién de recursos del exterior. En cuanto al eapital de corto plazo, que
estd entrando en proporciones significativas bajo el estfmwlo de las altas tasas
de interés en el mercado local y la expectativa de una congelacién prolongada
del tipo de camhio, debe sefialarse que, como contrapartida a la expansién
financiera actual, encierra el gran peligro de una salida masiva si el esfuerzo
de estabilizacién no tiene éxito y se anticipa una nueva devaluacién. En estas
condiciones, la fuga de capital de corto plazo agudizarfa las condiciones recesi-
Vas y de tensién financiera que entonces se presentarfan,

El comportamiento de los otros componentes de la demanda global,el
consumd y la inversi6n privada, estard vitalmente condicionado por el des-
®Mpefio de ia inversién pablica, las exportaciones y la inversién extranjera.
Esto se debe, segin se sabe, a que el nivel del consumo y la inversién privada
dependen, fundamentalmente, del nivel de la actividad econ6mica interna
det"'31‘minada por los componentes autdénomos de la demanda global.

En resuymen, las perspectivas de mediano y largo plazo de la economfa
"acional, e el supuesto de que tenga éxito el actual esfuerzo de estabilizacion,
depeﬂdera de la eficacia del Gobierno en expandir la inversién pdblica, promo-
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ver las exportaciones de manufacturas y tradicienales y crear condlclones
propicias a la radicacion de capitales del exterior. También influirg decisiva-
mente, la generacion de un clima de estabilidad, optimism» y confianza en log
diversos gectores de la comunidad naeional.
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SEGUNDA PARTE

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES



1. INTRODUCCION

1.1 Agricultura

Se ha notado un fuerte repunte en la produccion agrfcola de la presente
campafla. E1 mismo se manifiesta en casi todos los cultivos, constituyéndose el
lino en la dnica excepcién destacable.

La segunda estimacién de la produccion de trigo lega a 6,7 millones de
toneladas, que representa un crecimiento del 24 % con respecto a la campafia
anterior. El rendimiento por heétdrea sembrada ha sido levemente superior al
del afto anterior, pero cabe acotar que es aln muy inferior al nivel alcanzado en
los afios 1964/1965 (1.425y 1,733 kg. por Ha. respectivamente). La cosecha de
mafz se estima alecanzard a 8,5 millones, que supera en 21 % a la del afic ante-
rior. Como la superficie sélo aumenté en un 5 %, esto implica una mejora en
los rendimientos del orden del 15 % sobre el alto nivel de 1966 y del 53 % sobre
el promedio 1953/62.

También han aumentado las hect&reas sembradas con.sorgoes graniferos
énun 9 %, que, conjuntamente con la mayor cantidad de pasturas, han permitido
el mantenimiento de los mas altos stocks de ganado vacuno que registran los
Gltimos afios,

. En los cultivos industriales se ha estimado una nueva suba en la produc-
cibn de girasol que significa un 68 % de aumento respecto al promedio 1953/62.

Tanto en algodén como en cafia de azdcar se esperan disminuciones de
importancia en el volumen producide, mientras que la cosecha de uva ha alcan-
ado 3 2 +9 millones de toneladas, con un crecimiento del 9 % con respecto a la
“mpatia anterior.

El panorama es sumamente alentador por el lado de la producci6n fru-
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tfcola, Tanto en manzanas, como en ciruelas y damascos losvolimenes alcangy.
dos representan los mds altos en el historial frutfcola del pafs. En durazngg el
incremento del 80 %, s6lo permite recuperar niveles del afio 1965.

La produccién de papa presenta un pequefioc repunte sobre la campagy
anterior en particular en las variedades tempramas. En tomate se espep,
también una buena cosecha; la superficie sembrada es un 11 % superior a la gg)
afio pasado.

1.2 Ganaderfa

La informacién provisoria para 1966 indica una taena de algo mis de 11
millones de cabezas de ganado vacuno, ello implica un crecimiento del 18 % con
respecto al afio anterior, que en términos de carne serfa algo inferior toda vez
que han disminufdo levemente los rendimientos por animal. Las perspectivas de
produccién para 1967 estdn condicionadas a la evolucién de los precios; en el
primer trimestrela faena presenté caracterfsticas similares a las de los
~ ¢ltimos meses de 1966. El sacrificio de vientres es elevado pero por el momen-
to no compromete el crecimiento del stock.

En los mercados de ovinos y porcinos se mantiene la tendencia de los
Gltimos meses, caracterizada por un importante volumen de la oferta.

La zafra lanera 1966/67 se espera supere ligeramente los voldmsnes de
la campaifia anterior.

1.3 Pesca

La produccién total en el afio 1966 fué de 221.157 tn., cerca deun20%
mayor que en el afio anterior y que duplica los niveles de 1960. La pescd
marftima donde se refleja la incorporacién de nuevas unidades, al ampar? de
los regimenes de promocién, aument6 23 % y la fluvial disminuy6é en if
proporcién. .Esta importante cafda se debe esencialmente al s4balo, cuya pesc®
disminuyé apreciablemente por disposicién de las autoridades oficiales de

o6

odudir 13 produccidén de harina de pescado.
T

1.4 Canteras y minas

La produccién de petrdleo crudo en 1966 superd en 6,6 % la.del afic an-
terior, llegando a 16,7 millones de m3.

ladireccién de Energfa y Combustibles informé que enel primer bimsstre
del corriente afio la-produccién de petréleo aumentd un 4 % respecto a igual
perfodo del afio anterior. Mientras tanto las importaciones de combustibles en
¢se mism> perfodo cayeronenun 30 %. La extraccién de carbon mineral bruto
fue en 1966 de 604,000 ta,, es decir,un 12 % mayor que en 1965,

1.5

La mayoria de los indicadores disponibles de actividad industrial permiten
afirmar que enel primer trimestre de 1967 se han mantenido las caracterfsticas
del afio anterior.

La industria de alimentos ha evolucionado favorablemente merced al
sostenido crecimiento de la actividad de los frigorificos.

Se observan buenos niveles en la produccién de tomates y duraznos enva-
Sados y la excelente cosecha de uva permite esperar altos mveles en la
Produceion de las bodegas.

la produccién de cigarrillos continGia expandiéndose en forma normal.

" El consumo de algodén ‘por las hilanderfas ha sido menor enun 10 % en

lo i . .
192:03 Primzros meses de este afio que en 1966, que a su vez fué inferior a
buenaEn general 'la produccién de indumentaria se ha mantenido constante en

medida como consecuencia de la amplia difusién de los sistemas de

57



crédito personal para consumo.

No se dispone de informacién sobre la produccién de materiag Primgg
para uso industrial con excepcién del dcido sulfdrico. Lagcantidades Producigpg
en los dos primeros meses superan en un 3,3 % a los de igual perfodo del ag,
anterior. Sin embargo, la produccién acumulada de los Gltimos doce megeg e
inferior a la de igual perfodo anterior en un 6 % total.

El volumen de petréleo crudo procesado cays enun 5 %. El procesamieny,
de crudo de origen nacignal, cuya produccién continué aumentando comg e
hemos visto, permiti6 sustituir parcialmente a la utilizaci6n de crugog
importados, que cay6 en 46 %.

Este panorama de estancamiento en la produccién de materias primas de
uso diversificado se conforma con los datos de importaciones, En efecto,
durante log dos primeros meses del afio el volumzn de las importaciones de
materias primas no presentan signo alguno de recuperacién.

La produccién siderGrgica se continfda desarrollando en las condiciones
del afio anterior, En los dos primeros de este afio se nota un leve repunte en la
produccién de arrabio y laminados, compensada por una disminucién en acero
crudo. Las importaciones del grupo "hierro" han dismmufdo sensiblemente al
igual que las de mineral de hierro.

La produccién. automotriz se desenvuelve sin mayores problemas, con

niveles algo mas elevados que én igual perfodo del afio 1966, La produccitn de
automéviles ha crecido: cerca del 10 %, aungue en ello obran algunos factores
especiales, mientras que en utilitarios se nota una nueva disminucién, los
chassis para camiones y colectivos denotan una. ligera recuperacitn. En
resumen, la produccién del primer bimestre supera en 1,400 unidades a 13 de
1966, lo que equivale a un aumento del 5,6 %.

Siguen cayendo las cifras que reflejan las ventas y la produccién de
tractores que son ahora un 16 y un 25 % menores a las ya deprimidas cifras
del afio anterior, Las desgravaciones impositivas no han logrado, com? 8¢
habia previsto, movilizar la demanda.

en los altim?®
ral ul
com?

La produccién de bienes duraderos para el hogar es menor
doce meses que en igual perfodo anterior. Sin embargo, se nota en gent
leve crecimiento comparando los primeros trimestres de 1967 y 1966,
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uede observarse €n el cuadro de produccién de algunos rubros industriales
an{ude en el apendice.

1.6 Construcciones

No se conoce la evolucién de los permisos para construccién en el primer
trimestre del aflo, sin embargo, el andlisis de los despachos de cemento a
plaza permite anticipar que continuaria creciendo el volumen de construcciones
a un ritmo similar al del afio anterior, que fue del 5,3 %. El volumen real de
las construcciones pdblicas se habrfa mantenido constante, mientras que las
privadas contindan su expansi6n.

O. DEMANDA GLOBAL

~ El desenvolvimiento del volumen de demanda global presenta caracteris-
ticag gimilares, en el primer trimestre, con respecto al afio pasado. El nivel
de consumo permanece en los niveles ya aleanzados, como consecuencia del
Mintenimiento de los salarios reales y el estancamiento de la produccién
™ustrial. Ios resultados favorables alcanzados en la cosecha 1966/67 no
%€ han traducido atn en aumentos de’ significacién, sobre la demanda de durables
ﬁ:;: ¢l hogar o automotores. La construccién de viviendas continGa evolucio-
. o Ct?n ritmo favorable, mientras que por el lado del sector ptblico el nivel
" 5‘-}3 1nversionesr no presenta cambios de importancia. Las exportaciones han
. ?;T:ffi: levemente, mientras que la inversi¢n privada.no manifiesta signos
cion.
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IOi. PRECIOS Y SALARIOS

3.1 Costo de vida

El fndice del costo del nivel de vida creci6 en 1966 con respecto g afio
anterior en un 32 %. Cabe hacer notar que es este el afio de mayor crecimients
desde 1960. Como se ve en el cuadro siguiente, el promedio anual de ingre.-
mento supera por primera vez el 30 % y denota una aceleracién de la tasa de Cre
cimiento con respecto 2 los dltimos afios. -

v Tasa anual de crecimiento del Indice de costo de vida

1959 113,6 1963 24,0
1960 27,2 1964 22,1
1961 13,7 1965 28,6
1962 28,1 1966 32,1

En el primer trimestre de 1967 se nota una leve desaceleraci6n coB
respecto a igual perfodo del afio anterior.

Haciendo el analisis del comportamiento de los grandes grupos ep 108
filtimos doce meses (marzo 1967 a marzo 1966), observamoss una suba del orden
del 30 % en indumentaria, gastos generales y menaje; alimemtacion y alojami€r”
to crecen el 22 %.

El crecimiento entre diciembre y marzo, ajustado por estacionalidad, 2?1
en 1967 de 5,9 % y en 1966 de 8,6 %. En general los aumentos son similares
los distintos grupos.
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5.2 precios mayoristas

El Indice de precios mayoristas crecié 20,0 % en 1966 con respecto a
1965. La evolucion de las principales agrupaciones muestra caracterfsticas
gimilares: los precios de bienes agropecuarios subieron 21,4 %; los no agro-
ccuarios 19,5; dentro de éstos la suba de los nacicnales fué¢ de 19,5 y los
importa-d‘-’s 19, 6.

Esta regularidad no se mantiene dentro de cada uno de esos grupos.En
los bienes agropecuarios se observa una suba de sélo 4,6 % en los precios de
ganado, contra un crecimiento de 42,2 % en los productos de origen vegetal.

Las materias primas de origen nacional oscilaron entre 28,9 % en deri -
vados de petrdleo y 18,4 % en productos de la industria textil. Los bienes
finales muestran caracterfsticas disImiles. Mientras que los bienes de capital
{vehiculos y maquinarias) subieron 25,8, los bienes de consumo oscilaron
entre 4,6 en ganado y 35, 7 en tabaco. Las confecciones crecieron 25,8.

Resulta interesante analizar estos resultados desde dos puntos de vista:
por un lado verificar este comportamiento con los precios nimoristas y, por
otro, analizar la evolucion relativa de los diversos items.

Decfamos mas arriba que el costo de vida crecié en 31,9, o sea un 50%
nds que los precios mayoristas. Esto se explicarfa por las sigulentes razones:
En primer lugar observamos que los precios minoristas de las confecciones
trecieron 34 % mientras que los mayoristas de estos mismos artfculos lo
hicieron en 26 %; la razén de esta diferencia estarfa dada por la introduccién
Masiva del sistema de crédito al comsumo, cuyoc costo se habrfa trasladado
lttegramente al consumidor, sufriendo en consecuencia aguellos que compran
4 contado un aumento de precios injustificado. Por otra parte, el precio de la
Carne a nivel minorista subi6 8,5 % contra un incremento de 1, 0 en los niveles
Miyoristas, Evidentemente estc se ha traducido en una mejora en los margenes
df’ los intermediarios. Este mismo proceso se ha operado en la comercializa-
Eﬁn de frutas y hortalizas. Las restantes diferencias se explican por la suba de

S Servicios, que no estdn inclufdos en el Indice de precios al por mayor y que
40 subido en promedio mas del 25 %.

La evolucisn de los precios relativos entre los distintos sectores, a nivel

y; i <, . .
Worista, se caracteriza por un mantenimiento de la situacion relativa a nivel
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agro-industria. En efecto, el fndice de precios relativos, que habfa aleanzag,
a 124 (base 1956) en los afios 1963/64 se ubica en 1965 en 105, nivel que Crece
a 106 en 1966. Analizando los valores trimestrales debe hacerse notar que gg
nota una tendencia favorable al sector agropecuario a partir del dltimo trimeg-
tre (Mmdice de 113).

3.3 Salarios ,

Se mantiene sin variaciones el nivel de salario real en los dos primereg
meses del afio, tanto para peones como para oficiales, en la Capital Federal,

IV. MONEDA Y CREDITO

4.1 Creacit¢n de medios de pago.

Los activos del sistema barcario se expandieron, durante 1966, en W
31,5 %, lo que representd una creacién de medios de pago de particulares
$ 230 M, frente 2 $ 157 M de 1965.

La oferta de moneda estuvo contenida durante el primer semestre, wf‘;z
consecuencia de la polftica de financiar el déficit fiscal con la menor expa-n-s‘ua
monetaria posible. Pero producido el cambio de gobierno se abandond aq“ece_
politica y se colocaron tftulos del gobierno en la medida necesaria a sus né
sidades.

S . ector
No obstante esta afluencia generosa de financiamiento bancario del 8
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gblico, 12 -mayo'; expansién del crédito al sector privado y los reembolsos de
ll)a Junta Nacional de Granos hicieron que el primero mantuviera su importancia
relativa en el total de creacién de medios de pago, segdn se ve en el cuadro

5iguiente :

Participacién relativa de los factores
de creacién de medios de pago {en %)

1965 1966

- Sector Exterior 12,9 4,2
Sector Oficial 35,9 34,8
Junta Nacional de Granos 19,3 -, 7
Resto 24,8 42,5
Sector Privado 51,5 61,0

En los tres primeros meses de 1967 el financiamiento al sector piblico
aleanzé a $ 45 M, cifra que representa mas de la mitad del monto que se fijo
el gobierno para ser financiado por el sistema bancario. En contraste con ello

1o hubo en e} primer trimestre de este afio, una expansidn de créditos al sector
Privado.

42 Liquidez de particulares

La expansion durante 1966 dela liquidez total de particulares fue superior

e . g .
" terminog reales a la de 1965, difiriendo también de ésta en cuanto a su
emposicign,

Mientras el incremento de la liguidez secundaria fu€ de $ 55 M en 1966
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contra $ 65 M de 1965, el de la primaria fuéde $ 174 My § 102 M., respectj-
vamente.

El menor incremento de liquidez secundaria en 1966 se debi¢ a una rebajs
en el porcentaje de depdsitos previos de importacion. En cuanto a la liquide,
primaria, el crecimiento de las cuentas corrientes, al igual que el de log
billetes, fué delorden del 35 %, respecto de los saldos del afic anterior,

En los dos primeros meses de 1967 se ha producido -como es habitua] ey

esta 6poca del afio- una considerable absorci6n de los billetes puestos en poder
del pdblico afin de afio yun crecimiento equivalente en las cuentas particulares,

4,3 Situacién de los bancos comerciales

El crecimiento estacional de los dep6sitos bancarios durante los dos pri-
meros meses de 1967, unido a la falta de crecimiento de los préstamos a parti-
culares por parte de los bancos comerciales, hace que estos dltimos tengan en
la actualidad un alto nivel de disponibilidades, el que excede los requerimientos
del encaje obligatorio.

V. FINANZAS PUBLICAS

5.1 Movimiento de Tesoreria

. §
En el cuarte trimestre de 1966 se produjo una expansién sen51b1? de 10e
ingresos y egresos de Tesorerfa. Tal como se habta previsto en el infor™
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apterior, 18 erogaciones llegaron a un nivel particularmente alto ($ 160 M fren-
e & § 114 M, del-trimestre anterior), debido a que los gastos en versonal se

gieron reforzados por los aumentos y retroactividades concretados en el

per[odo.

Por otra parte, los ingresos de Rentas Generales recibieron el producido
cousiderable de dos medidas de caricter extraordinario tomadas en el campo
(ributario: el impuesto que gravé la tenencia de automotores- que aport6
§8,6 M en. noviembre y diciembre- y la moratoria impositiva. El rubro
nOtros Ingresos” que generalmente tiene poca importancia cuantitativa, en el
mes de diciembre incluye una partida de $ 24 M, por amortizacién extraordi-
naria de deudas provinciales con la Naci6n.

Como resultado de la evolucion comentada en el cuarto trimestre, los
totales del afio maestran un aumento en pesos constantes, de alrededor de 12 %
en las disponibilidades y de solo 3 % en las erogaciones, con lo que el daficit
tendié & reducirse cerca de 16 %.

Dentro de los egresos, todos los rubros anotan avances en precios
corrientes, pero al déflacionarlos para su comparabilidad en magnitudes de
valor constante, se¢ verifica que solamente los gastos e inversiones patrimonia-
les superaron en 1966 a la cifra de 1965 (12 %), mientras que todos los otros
items sufrieron reducciones, en especial los aportes a empresas del estado pa-
ra financiar inversiones no cubiertas con recursos propios.

Del ‘afio que transcurre, se han publicado estadisticas que abarcan los
meses de enero y febrero. De acuerdo a las mismas, parece haber cedido el
ritmo de erogaciones por la contraccién producida en gastos e inversiones
Parimonjales y en el financiamiento del déficit de explotacién de empresas.
Debe acotarse, sin embargo, que los libramientos impagos registran un
umento may significativo: 26. 200 millones de pesos entre diciembre:y febrero.
f‘:; f(_’l'ma casi paralela se hz_m comportado los ingresos que si bien mantienen
i niveles lrealesdel primer bimestre de 1966, aparecen sensiblemente dis-
cid?:lrdos 81 se los compara con el cuarto trimestre del mismo afio; 1a explica-
tri utSae.mlcl.lentra, en la baja estacional que.sufre anualmente la recaudacitn
vaistna ¥ en la desaparicidn de las fuentes extraordinarias de ingresos
eme as Por las normas impositivas antes referidas. Los nuevos tributos de
log TEencia creados, tales como el que grava a la propiedad inmobiliaria y a

Préstamas bancarios, tiende a llenar esa insuficiencia.
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5.2 Financiamiento del déficit

En el cuarto trimestre de 1966, la Tesorerfa hizo uso masi

vo
préstamos que provee el -Banco Central a través del artfculo 49 de sude Log
orginica, consolidando asf la tendencia iniciada en el tercer trimestre ;a

' qQue

continué en enero y febrero de 1967. En ese gentido, la evolucisn muest;
marcada diferencia con el perfodo febrero 1965-junio 1966, en que seri o
becho un uso restrictivo de la financiacién bancaria para cubrir los diéfici'z1 i
caja. ‘ de
La cancelacién de documentos de cancelacién de deuda supera a la em;
sién en el lapso octubre-diciembre y ambos conceptos se compensa_nml-
enero-febrero, K

VI. SECTOR EXTERNO

Los totales (provisorios) del afio 1966 muestran un incremento en el sald
de la balanza comercial de 59 % respecto al de 1965. Ello obedece a 1.593,2
millones de dblares de exportaciones y 1,124, 3 de importaciones, por lo que el
saldo alcanz6 a 468, 9.

Las exportaciones aumentaron 6,7 %. Ohservando su composicién sé notd
un incremento de casi 20 % en el volumen de carnes ¥ en el de cueros con @
importante aumento, ademés, en su valor medio. También crecié la exports”
ci6n de lana, pero disminuy6 el volumen de cereales ya que su valor ha eX%
rimentado un leve aumento merced a los mejores precios obtenidos.

Las importaciones disminuyeron 6,2 %. Ello no hace mas que reflei®f .
disminucién sufrida por la produccién industrial durante el afio 1966.
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Ta informacién para los dos primzros meses de 1967 nos dice que las
eﬂ)ortaciones totalizan 249 millones de délares y las importaciones 163 millo-
265 comparados con igual perfodo de 1966 resulta quelas primeras disminuye-
con 4% Y las segundas aumentaron 1 %, el saldo de la balanza comercial
resulta asf inferioren un 12 % al del afic 1966, aunque continda siendo favorable.
Esta leve disminucién en el valor de las exportaciones se ha debido a la-falta de
disponibilidades agricolas de la campafia 1965/66 de la que sélo en parte se ha
compensado con aumantos en .la exportacién de carnes. Cabe afadir a la
circunstancia anterior que algunos problemas de calidad y de transporte afec-
taron la salida de {rutas frescas. No obstante lasexpectativas parales préximos
meses son optimistas. La excelente cosecha de mafz y de frutas y las posibili-
dades de colocacion. de carnes asf lo justifican. Debe agregarse, ademés, la
interesante perspectiva que abre a-los productores industriales el nuevo tipo de

cambio.

Por el lado de las importaciones se observa un mantenimiento en los
valores correspondientes a los dos primeros ma2ses de 1966 y 1967. Este hecho
no implica un mantemimicnto en la composicién sectorial de las mismas. La
importacién de petrdleo, como informamos en la seccion correspondiente,
disminuyé casi un 50 %, habiendo representado en los primeros meses de 1966
mis de un 10 % del total de importaciones.

Ya hemos mencionado que'las maiterias primas y productos elaborados
para uso industrial también disminuyeron, Por el contrario se nota un impor-
tante aumento en las importaciones de vehfculos y partes para aulomotores. La
perspectiva de las importaciones estd condicionada en general por la evolucién
futura del nivel de actividad, pero desde ya, nada hace suponer que se planteen
Problemas importantes a nivel del saldo de transacciones corrientes.
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ANEXO ESTADISTICO
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CUADRO No. 1

PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS
(miles de toneladas)

Avena k
ARos Trigo Mafiz cebada y Lino Girasol

centeno

!
1953/62 6.130 4.103 2.747 571 583

1963 5,700 4.360 995 839 462
1964 8.940 5.350 2.464 771 460
1965 11,260 5.140 2.282 815 757
1966 5.400 7.040 1.129 570 782
1967 6. 700 8.500 1.294 540 900

Fuente: SEAG



CUADRO No. 2

RENDIMIENTOS POR HE CTAREA SEMBRADA Y COSECHADA DE
LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS.

(kilogramo p/Ha.)

Trigo Mafz Avena, cebada C s R o
Perfodo p/Ha, p/Ha, p/Ha p/Ha /ﬁy * ?nten;) - Gu'-aBOI
sembrada | cosech. sembra:da cosec];. I;em?).. cgsg:];. gﬁ; Pé’(l){:- 25111111-. Péf:.-
1953/62 1,128 1.296 1.341 1.742 565 1.072 530 642 517 655
1963 1.176 1.522 1,275 1.648 211 940 558 638 470 | 611
1964 1.425 1.575 1.416 1.801 534 1.206 547 64 527 628
1965 1.733 1.835 1.392 1.679 548 1,204 696 752 646 746
1966 995 1.281 1.795 2.150 271 995 441 568 662 765
1967 1.064 - 2.054 —-— 296 -— 678 - 662 -—=

Fuente: S.E.A.G. F

CUADRO No. 3

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES

{b} | 1 (a) 1 . %
_ abr. 65| julio. 65 oct,65 estim. | abr. 66/
1962 1953 1964 1965 mar.66 junio 66 set. 66 1966 | abr.66 |mar.67 a
mer, 87| abr.85
mar. 66
a-h
( B )
Sector metaldrgico ; o
Arrabio (1)| 296,4| 424,2| b589,4| 663,2| 634,3| 547,6| 543,4| 520,7| 540,0| -15,0
Acero crudo (1) 643,4| 895,3(1.247,5(1,.347,1(1.359,8 |1.300,9]1.283,7|1.264,7[1.200,0 | - 1,0
Laminados {1)| 7T63,1| 1759,2(1,329,4)1,542,9(1.531,6 [1.415,8|1,305,11.262,7 |[1.300,0] - 1,5
Automdviles 2 78,7| 68,1 104,5| 119,8| 119,4) 118,4| 121,8| 131,9| 135,0| +13,5
Chasis, camiones,
utilitarios {2) 61,2 36,2 81,9 74,7 70,3 85,5 66,9 47,8 45,01 -35,0
Tractores @ 11,7 11,4 13,1 13,6 13,2 12,8 12,2 11,3] -- -
Textll
Fibras alg.en hil. (1)| 89,0} 85,2} 109,5] -115,9| 114,8| 114,3| 114,1| -111,4{ 110,0{ - 4,0
Papel
Celulosa | 8,0l 44,0 48,0 63,7 70,3| 72,8 5,7 - -- --
Pasta p/papel )| 32,0 -38,0] 40,0 44,4| 45,4| 43,6] 43,0 - - -
Produc. e import.
celul.y pasta (n - - 247,4| 285,4} 202,6| sos,1| 309,0| 286,6| 280,0( - 4,5
Cemento {1)]2.917,9(2.526,9|2.852,0|3.201,1 3. 256, 3 |3.256,03.310,4 (3. 383,5 [3.500,0 | + 8,0
Acido sulfdrico | 128,4{ 115,8| 163,2| 172,2| 165,2{ 160,0| 153,4| 149,9| 155,0} - 6,0
Art.p/hogar
Calefones 2 74,6 74,81 88,8} 134,4| 138,4| 136,6| 130,0] 125,0| 130,0| - 6,0
Cocinas @| - 197,11 308,0| 336,4| 338,8| 330,8] 320,0f 330,9| 340,0} + 1,0
Heladeras 2| 137,1 124,1 147,21 180,0| 170,0 141_", 3] 125,0| 134,2| 145,01} -15,0
Lavarropas ) 73,17 65,7( 97,1 102,6| 102,0| 98,8] 100,0] 107,3| 115,0]| *13,0
Maq.de coser )| w99,7| 59,8] '74,8] 65,4 83,6 75,9 75,0 67,5 e7,5] -18,0
Televisores {2) 118,2 74,8 129,0 179,7 170,0] 80,9] 155,0| 158,8f 160,0] - 6,0

{1) En miles toneiadas
(2) En miles de unidades

- 2. TEY % . . e . a4 w g v 4 wmrwm e e 2 .



CUADRO No. 4

PRODUCCION DE PETROLEO, CARBON Y GAS

. Carbén Gas
Petrdleo {miles de m3. i
¢ ) (miles de Tn.) (Millones
AR de m3.
o8 ; Compaffas equivalente
Total YPF ex contra- Compaiifas | en boca lavado de pe-
tistas privadas mina tréleo)
1963 15.444 10,319 4,703 422 250 205 2,414
1964 15.943 10,779 4,818 346 424 332 2.801
1965 15.625 10,198 5.113 314 541 374 3.327
1966 16.660 11,242 5.124 294 604 355 3.680
i .
Fuente: D.N.E.C.
CUADRO No. 5
INDICE DEL COSTO DE VIDA
{Base 1960=100)
AROS Nivel Alimen- Indumen- Gastos . Aloja~
General tacién taria Generales Menaje miento
1961 113,7 111,0 121,0 113,0 132,5 121,2
1962 ‘145, 7 142,8 150,1 152,38 171,4 130,9
1963 180,7 175,5 187,86 203,9 198,2 143,3
‘1964 220, 7 222,6 224,6 235,7 220,4 146,7
1965 T
ler. trimest, { 249,8 246,2 254,4 277,8 283,3 178,1
2do. trimest. | 267,7 264,86 279, 7 299,0 262,2 184,6
3er. trimest. | 194,5 | 298,6 300,0 316,7 C272,7 186,7
4to . trimest. { 323,4 1 329,8 7 322,2 350,0 324,3 186,7
1966
ler. trimest, | 344, 0 331,0 | 340,5 389,2 364,9 376,2
2do. trimest. | 362,3 | 346,9 377,5 417,7 318,8 376,4
3er. trimest. | 376,2 354,6 404,5 434, 7 335,1 403,4
4to . ‘trimest. | 414, 6" 394,6 427,2 479, 7 438,4
Tres primeros
meses 1966 344, 0 331,0 340,5 i 389,2 364,9 376,2
Tres primeros .
meses 1967 435,8 405,17 453, 4 i 522,17 491, 0 456,3
i

Fuente: D.N.E.C.



CUADRO No. 6

INDICE DEL COSTO DE VIDA

Variaciones porcentuales
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(1) Variaciones respecto al mismo perfodo del afio anterior

Fuente: D.N.E.C.

CUADZAD No, 7

INDICE DEL COSTO DE VIDA
(ajustado por estacionalidad)

/."-,-,-]I

Fuente: p,N.E. C

Variacién
porcentual
. con
1966 Nivel General respecto
perfodo
* anterior
ler. trimestire 339,5 6,8
2do. trimestre 363,5 7,1
3er, trimestre 382,6 5,3
4to. trimestre 407,5 6,D
Marzo 1966—diciembre 1965 8,6 %
Marzo 1967-diciemhre 1966 5,9%



CUADRO No. 8

INDICES PRECIOS MAYORISTAS

(base 1956=100)

Agropecuarios No agropecuarios
Nivel Total | Productos vegetales| Productos apimales{ Total Nacional Importado
Afi
o8 Cereales § '1.ta1 | Ganado | Total
General ¥ lino
1963 793, 3 928,9] 1.085,6 935,9 | 1.004,5 922,2 751,2 575,2 665,6
1964 1.007,3 |1.191,0; 1.108,1 (1.028,1 | 1,647,1 ] 1.420,0 941, 0 953, 7 757,8
1965 1.248,0 (1.304,4| 1.179,6 {1,012,2 ; 2.021,8 | 1.711,7 | 1.227,7 1.244,5 986, 0
1966 1.496,8 | 1.583,8] 1.514,0 [1.439,4 | 2.042,5 [ 1,790,0 | 1.466,8 1,486,7 [ 1.179,4
Variaciones porcentuales
1964 26,2 28,2 4,0 9,9 64,0 54,0 25,3 26,0 13,9
1965 23,9 9,5 6,5 -1,5 22,7 -20,5 30,5 30,5 30,1
19686 \ 20,0 21,4 28,3 42,4 1,0 4.6 19,5 19,5 19,6
!
Fuente:; D.N.E.C.
CUADROC No. 9
INDICE DE. PRECIOS MAYORISTAS
(variaciones porcentuales relativas)
Agrop ecuano./ Productos Importado/ |Cereales y lino/
Afos no agropecuario vegetal/ vel G al ke
nacional animales Nivel Gener ganaco.
1961 -1,9 16,9 -10,9 24,6
1962 7,2 20,0 2,0 13,8
1963 6,3 -6,1 - 52 -7,2
1964 1,8 -28,7 -9,8 -36,8
1965
ler.trimest, -9,2 -14,5 2,4 - 5,0
2do.trimest. -7,3 ~ 4,4 5,‘5 - 0,5
Jder.trimest. 2,0 - 6,9 - 4,5 -10,2
4to .trimest. 1,1 32,8 0,6 17,3
1966
ler.trimest. -3,5 - 2,7 - 2,0 3,9
2do.trimest. 3,5 4,4 0,1 5,3
3er.trimest. 1,0 18,8 1,8 17,0
4to .trimest. 6,5 15,3 0,8 5,4

Fuente: Elaboracion propia de datos de la D.N.E, yC.



CUADRO No. 10

INDICE DE SALARIO DE CONVENIO DE

OBREROS INDUSTRIALES

Capital Federal

Indice 1960 = 100 .

Salario Nominal Saiario Real
Aflos :
Oficiales Peones Oficiales Peones
1964 256,1 256,1 116 116
1965 343,6 348,2 121 123
1966 460, 2 464,3 123 124
2 primeros meses 1966 392,8 297,4 115 117
2 primeros meses 1967 523,6 526,3 121 122
Fuente: D.N.E. y C.
CUADRO No. 11
FACTORES DE CREACION DE MEDIOS DE PAGOS
(variaciones del perfodo en $ M)
Factores de creacitén Sector
Sector Sector oficial
Perfodo Junta Total Privado Total
Externo Nacional Resto Sector
de Granos Oficial (1)
1965
ler. trimest, -2,7 21,0 31,7 52,7 11,3 61,3
2do, trimest. 7,8 8,5 12,3 20,8 31,2 59, 8
3er. trimest. 13,4 -0,8 14,1 13,3 18,5 45,2
4to, trimest, 4,6 -9,1 23,5 14,4 27,8 46,8
1966
ler. trimest. 10,5 -1,7 27,5 25,8 26,0 62,3
2do, trimest, 11,6 -10,0 18,8 8,8 34,1 54,5
Jder. trimest. -2,6 -5,2 29,8 24,6 41,5 63,5
4to, trimest, -8,4 -2,9 57.9 55, 0 55,3 101,9
1965 23,1 19,6 81,6 101,2 88,8 213,1
1966 11,1 -19,8 134,0 114, 2 156,9 282, 2

1y

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del BCRA

Para establecer la expansién efectiva del crédito al sector privado en 1966 debe deducirse de las
cantidades consignadas $ 15 M ($ 12 M en el primer trimestre y $ 3 M en el tercero), provenien-
tes de la revaluacion de los créditos bancarios en moneda extranjera.



CUADRO No. 12

LIQUIDEZ DE PARTICULARES
(variaciones del perfodo en M)

Primartia _ Secundaria
Otros
Perfodo Total Billetes Cuentas Sub- Ahorro depés,
y Corrien- y plazo poc.?l.
Monedas tes Total T fijo movi-
lidad
1965
" ler. trimest. 42,1 -9,6 28,0 18,4 15,9 lg,g
2do, trimest. 35,4 5,7 11,8 17,5 2,9 '
3er. trimest, 28,8 12,2 2,2 14,4 10,6 2,2
4to. trimest. 60,5 60,4 -9,0 51,4 3,7 .
1966 )
ler. trimest. 33,0 -23,5 40,0 16,3 16,7 2,2
2do, trimesat. 42,2 9,3 23,3 32,8 7,6 1,7
3er. trimest. 50,9 27,6 9,4 37,0 12,2 L7
4to, trimest. 103,6 86,5 1,3 87,8 10,0 ’
1965 166,8 68,7 33,0 101,7 33,1 32,0,
19686 229,17 100,1 74,0 174,1 46,5 9,1

Tuente: Elaboracién propia sobre datos del BCRA,

CUADRO No, 13

FUENTES Y USOS DE FONDOS DE LOS BANCOS COMERCIALES
(variaciones del perfodo en § M)

USOS FUENTES
Perfodo D:1sl.3(?- : .C r é d itos Oro De- - Oblig. Otras Suma
nibili- | Oficia- | Priva- Total y pési- con cuentas | activo y
dades les (1) dos Divisas tos BCRA |pasivo(2) jpasivo(3)
1965 |
ler.trim. | 50,0 30,9 11,4 42,3 1,5 63,5 24,1 6,5 93,8
2do. trim. 13,9 17,0 31,1 48,1 -3,5 37,8 13,9 7,5 58,5
3er, trim. 7,2 11,6 19,0 30,6 -2,8 27,6 6,1 c,9 35,0
4to .trim. | -27,8 -6,5 26,8 20,3 -4,1 -5,3 5,1 -11,4 -11,6
1966
ler.trim. | 43,0 8,9 25,5 34,4 -0,1 64,1 -9,6 22,1 76,6
2do.trim. | 6,0 -6,2 34,8 28,6 -0,1 37,3 -7,4 3,7 57,3
der,trim. | -7,7 1,3 40,7 42,0 -0,2 32,1 -3,6 5,17 20,1
4to ,trim. | -33,7 9,2 54,6 63,8 ~-6,7 20,2 10,6 -7,4 19,0
1965 43,3 53,0 88,3 141,3 -8,9 123,6 49,2 3,6 175,7
1966 7,6 13,2 155,6 i68,8 -7,1 153,7 -10,0 24,1 173,0

(1) Incluye J.N.G.

(2) Comprende los rubros Otras Cuentas del Pasivo més Capita] y Utllidades, menos Otras Cuentas
del Activo.

{(3) Los totales pueden no coineidir como consecuencia del redondeo de cifras.
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CUADRO No. 14

MOVIMIENTO DE FONDGS DE LA TESORERIA

(en § M)
Enero/ | Enero/diciembre |Variacig-
di- 1966 nes por-
CONCEPTOS ciem A pre- | A pre- |centualeg
bre cios co- cios
1965 rrientes | constan-| Col, (3)
(1) {2) tes (3) | Col. (1)®
1. Erogaciones (a) 339,2 460,3 349,0 2,9
1.1 Gastos e inversiones patrimo-
niales 183,6 270,79 205,2 11,8
1.2 Atencién de la Deuda Pdblica 28,2 35,7 28,1 -3,9
1.3 Aportes a empresas y otros
organismos similares del
Estado 93,4 114,9 87,1 -6,17
1.3.1 Para déficit de explo-
tacién 53,8 66,8 50,6 -5,9
1,3.2 Para inversiones 26,3 30,56 23,1 -12,2
1.3.3 Otros 13,3 17,6 13,3 -
1. 4 Otras salidas (a) 34,0 39,0 29,6 -13,0
2, Disponibilidades (b} 229,7 339,0 257,0 11,9
2.1 Rentas Generales 215,0 298,9 226,6 5,4
2.2 Otros ingresos en efectivo 14,7 40,1 30,4 106,8
3. Déficit de Tesorerfa (1-2) 109,5 121,3 92,0 -16,0
4, Aumentos de los libramientos
impagos, durante el perfodo 5,9 8,5

Col. 3: La deflacién se realizé en base al aumento promedio de precios minoris
tas registrado en 1966, con respecto a 1965 (31,9 %).
(a) No incluye certificados de Cancelacién de Deuda,
(b) No incluye Fondo Unificado ni.Refinanciacién Operaciones de Cré
terior.
las pequefias variaciones entre este cuadro (rubros.ly 3)ylos s
deben a cambios anotados en la fuente original,

dito E¥~

ubsiguientes: e

- idn.
Fuente: Elaboracién propia sobre cifras de la Tesorerfa General de 1a Naci¢

CUADRO No, 15

3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL MOVIMIENTO
DE TESORERIA

(en $ M)
Ero- Ingresos en efectivo (b)
CONCEPTOS gaciones Total Rentas. Otros | Déficit
{(a) Generales (b)
1965 _
ler. trimestre 75,7 40,1 35,4 4,7, 35,6
2do. trimestre 80,3 56,0 52,0 4,0 24,3
Jer. trimestre 89,4 65,5 62,1 3,4 23,9
4to . trimestre 103,6 68,0 65,6 2,4 35,6
1966 .
ler. trimestre 98,2 56,1 52,1 4,0 42,1
2do. trimestre 88,2 69,2 65,9 3,3 18,9
Jer. trimestre 113,5 77,3 73,5 3,8 36,3
4to, trimestre 160,4 136,4 107,4 29,0 24,0
1967
2 primeros meses 72,8 44,4 40,9 3,5 28,4
—

(@)
(b)

No incluye la emision de Certificados de Cancelacién de Deuda.

No incluye Fondo Unificado ni Refinanciacién Operaciones de Crédito Ex-
terior. :

Fuente: Tesorerfa General de la Nacion



CUADRO No, 16

FINANCIAMIENTO DE L. DEFICIT DE TESQORERIA

{evolucidn trimestral en $M)

‘ol OFLJ + S191 O'TIVINYVI

I20S A 0JINONOII OT10¥4YS3 30 OLNLILSNI

SAMIY SONINd —

Afio
Aflo 1965 Afio 1966 1967
2 pri—
CONCEPTOS ler. 2do. 3er. 4to ., ler. 2do. 3er. 4to. | meros
me-
trim. trim. trim. trim. trim. trim, trim. trim. Bes
Déficit a financiar: 35,6 24,3 23,9 35,6 42,1 18,9 ) 36,3 24,0 28,4
1, Titulos a largo y
mediano plazo 1,9 3,0 1,6 [(a)l4,7 |(a)12,5 2,7 3,1 3,2 1,5
2. Préstamos y anticipos
del sistema bancaric 25,7 1,7 3,0 23,0 13,0 14,6 30,4 43,9 24,9
3. Documentos de cance-
lacion de deuda 1, 2,6 3,0 -0,5 3,0 1,1 3,4 | -27,0 -
3.1 Emision (10,1) | (21,6) | (14,7 (16,9)] (19,6) | (18,2) | (12,0) | (30,2) | (11,1)
3.2 Cancelacién (88| (90| q1,n] a7n49| @s6 | 17,1 |(8,6) | 57,2)] (11,1
4. Fondo unificado de '
cuentas del gobier-
no nacional 4,9 7,0 15,1 0,4 8,8 1,1 - 5,5 2,0
5. Refinanciacién de ope-
raciones crédito ex-
terior 1,8 - 1,2 -2,3 4,7 -0,6 -0,6 -1,5 -
6. Otros tipos de finan- |
ciacidn - - - - 0,1 - . - -
(&} Incluye los bonos externos 5 % - 1965

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras de la Tesorerfa General de la Naci6n.
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