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I, PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA

1,1 Nivel de la actividad econdémica

Conforme a las estimacicnes publicadas por el Banco Central, el nivel de
la produccién de bienes y servicios en el primer semestre de este afio fue
aproximadamente un 3,7 % superior al de igual perfodo de 1966,

Estos cdlculos, que se realizan dentro del marco conceptual de las estimacio-
nes del producto bruto interno, se hallan fuertemente influfdos por el hecho que
la dltima campaiia agrfcola fue considerablemente mejor que la anterior, y que
la mayor parte de la produccidn agricola se recoge en el primer semestre de
cada afio,

En efecto, cerca de las tres cuartas paries del aumento de 3,7 % establecido
para el nivel de actividad total corresponden al aumento registrado por la
produccitn agropecuaria, que fue un 9,5 % mayor que la del afio anterior, La
produccién industrial, en cambio, s6lo fue solo un 1,7 % mayor que la obtenida
durante el primer semestre de 1966,

Para saber qué significan estos incrementos semestrales en términos del
producto bruto interno anual, es necesario tener claro cudl es la- influencia que
sobre ellos ejerce la actividad de los distintos sectores en cada semestre,

Como s6lo resta una muy pequefia parte de la.produccion agricola de esta
campafia a obtenerse durante el segundo semestre del afio, y la produccion
ganadera séle aumenta normalmente en forma vegetativa, la influencia de la
produccién agropecuaria en el nivel de actividad del segundo semesire es
siempre de poca significacion,

En consecuencia, la tasa de 3,7 % registrada entre los primeros semestres de
1966 y 1967 equivale a una tasa menor de aumento del producto anual de 1967
con respecto al afio anterior, Se puede tener una idea aproximada de esta cir-
cungtanciz si se piensa que si la produccidn industrizl del segundc semesire
llegara a ser un 2 % superior a la de igual perfodo de 1966 ~manteniéndose ast
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las pautas registradas por este sector durante el primer'semestre- el producto

bruto interno del afio resultarf un 3 % superior al del afio anterior, Si ‘
cambio, la produccion industrial se mantuviera estancada, el producto

de 1967 llegarfa a ser sdloun 2,3 % superior al de 1966,

’ en '
total «’{ K

En resumen, las estimaciones, disponibles hasta el momento revelan que la
marcha de la situacion de coyuntura no hace prever un aumento del nivel de
actividad muy por encima del 2 %, que estimaAramos en nuestro anterior informe!
¥ que implica un estancamiento del producto por-habitante al ya deprimido nivel B
de 1966, que era un 3 % inferior al registrado en 1965, ‘:f

|
En estas condiciones, prevalece la situacisn de desemplec de los factores pro—";‘
ductivos imperante en los altimos afios, particularmente en el sector industrial; .
La capacidad productiva ociosa en la industria, sobre la cual no existen estima- I
ciones recientes, debe encontrarse en los mismos altos niveles que a principios ‘
de 1964, La desocupacion de mano de obra, sobre la cual se carece de la infor- ‘ :
macion oficial que se publicaba peritddicamente, estimamos ha gobrepasado el 4]
7 % de la fuerza laboral, ;f

1.2 Evolucion de precios y salarios

El fndice del costo de vida aument6, entre marzo y julio, un 12 %, i
mientras que los precios mayoristas registraron un aumento, en el mismo“iqg;
perfodo, del 11,5 %, N |
Se operaron aumentos muy dispares en los distintos tipos de bienes, Mientras: !
los precios minoristas de productos alimenticios aumentaron alrededor de un ;‘;‘
17 % en el pertodo abril-julio, los restantes componentes de la canasta de
consumo popular lo hicieron enun'7 %, En correspondencia con esto, los pre-
cios mayoristas de productos agropecuarios aumentaron entre marzo ¥ julio |
mds de un 20 %, en tanto que los de bieneg industriales de origen nacicnal * [
registraron un alza del 8 %. i

y

oY
Este comportamiento indica que. el perfodo de reajuste de los precios industria- & .
i !
les, que en nuestro anterior informe prevefamos- tendrfa lugar durante el §:
segundo trimestre, por efecto de las medidas iniciales del programa de esta- A

il

|

bilizacion, se estd realizando a un ritmo algo mds pausado y probablemente

Lar ue l;'Lsta agosto, Si bien los precios agrfcolas han sido afectad.os por
?éctog'es imprevistos, su incidencia sobre el nivel general de los‘i'ndwes de
precios puede afectar, sin embargo, las expectativas de los industriales sobre
155 posibilidades de la estabilizacion,

Los salarios nominales de convenio aumentaron, en promedio un 18 % entre

marzo y junio, como consecuencia de la actualizacion general dispuesta por ley.
* :

Esto ha implicado un aumento del 10 % en los salarios reales,

1.3 Situacitm manetaria y fiscal

-

La situacion monetaria ha sido fuertemente influida el.'l‘ .el pertodo bajo
andlisis por el comportamiento de las reservas de oro y .d1v1sas del Bmcc;
Central que aumentaron en u$s 310 millenes durante ellpr-lmf.er semestre de
afio, de los cuales u$s 262 correspondieron a_l perfodo abril-junio, ?ste aumen-
to obedece al saldo favorable del balance de pagos en cuenta corriente y a las
entradas de capital (principalmente repatriaciones) estimuladas por las medidas
de polftica econdmica adoptadas en el segundo trimestre del afio.

E]l aumento de los activos de oro y divisas del Banco Central generd un aumento
de la base maonetaria en § 106 M, contra un total de $ 122 M,, .con lo cufll el
sector externo gener el 86 % de la expansidn de la base monetaria en ¢l primer
semesgtre del afio,

Los medios de pagos de particulares totales (Billetes mds depdsitos a la vista
¥ de poca movilidad) aumentaron en 14 % durante el primer semestre de 1967
contra el 10 % registrado en el mismo perfodo de 1966, Como aqu_.lel_aumento
super¢ el del nivel general de precios se registrd una mejora de la liquidez real
de los particulares en el perfodo.

La situacion de Tesorerfa experimenté una mejora notable en el pertodo bajo
andlisis. E] deficit declind de $61 M. en el primer semestre de 1966 a $59,2 M,
en el mismo perfodo de este afio. La calda del déficit se registra en el perfodo
abril-junio en dende alcanza a s6lo § 10,6 M, Esto obedece al drdstico al‘lmento
de la recaudacion impositiva que prdcticamente se duplica entre el primer y
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segundo trimestre del corriente afo,

cal estuvo sustancialmente por debajo ($ 35 M, )a lo originalmente programado
($ 55 M.) por las autoridades econdmicas. En {érminos reales, esto es, a
precios constantes, el deficit de la Tesorerta decliné en cerca del 30 % entre
los primeros semestres de 1966 ¥y 1967,

1.4 Balance de pagoé

Segdn las estimaciones del Banco Central las exportaciones del primer
semesire de 1967 ascendieron a u$s 879 millones contra importaciones de
ufs 524 millones, dando lugar a un superavit de la balanza comercial de
ufs 355 millones. El comercio exterior en el primer semestre prolanga, pues,
la experiencia de los dltimos dos aflos de exportaciones altas e importacicnes
deprimidas por el bajo nivel de actividad internoy el rezago en la acumulacién
de capital, Descontados 1os P2gos por servicios, el balance de pagos en cuenta
corriente arrojé un superavit de u$s 257 millonee que sumados a los ingresos

de capital, permitié una reconstitucién sustancial de las reservas internaciona-
les del Banco Central,

AN

I. EFECTOS DEL PROGRAMA ECONOMICO SOBRE LA
SITUACION DE COYUNTURA

2,1  El marco de referencia ¥ la estrategia del programa

-

La evaluacidn de la situacion econdmica actual exige distinguir, por un

14

Este comportamiento de la Tesorerta
influy6 en la creacion de medios de Pago ya que la expansion para el sector fig— i

fuertemente influenciadas por ese marco de referencia,

lado, aquellas circunstancias que se originan en las caracterfsticas ba§icas de
la ec’:onomi’a nacional y en las tendencias de arrastre dt-e perfodos :‘:'I.Hte]:‘lOI‘eS ¥,
por el otro lado, los efectos provocados por la polftica econémica puesta en
marcha a principios del afio. Es obvio que esta polftica opera en un- marco de
referencia dado por la situacién preexistente y que sus consecuencias estardn
Por otra parte, el
grado de eficacia de la politica econéinica resulta determinado por su rea-lislmo,
y éste requiere, en primer lugar, la compatibilidad entre.todos los objetivos
buscados y en segundo lugar, una adecuacion de las medidas adoptadas a la
situacidn econdmica concrefa en que aquellos objetivos se promueven y esas
medidas se aplican. A los fines de esta evaluacion es indispensable, pues,
realizar una hreve sintesis de la sitnacién econdmica existente a la época del
inicio de la actual polftica econémica,

En el primer trimestre de 1967 la economita estaba lejos de haber alcanzado
un nivel satisfactorio de actividad econémica.

El producto bruto en ese perfodo se mantenfa en los niveles prdcticamente es-
tancados que se vienen registrando luego de la recuperacién de 1964/65._ El
desempleo superaba en todo el pafs al 6 % de la fuerza laboral v la capacidad
productiva ociosa en la industria era elevada. Ia situacién prevaleciente a
principios de 1967 debe atribuirse, principalmente, a la debilidad de 1a demanda
brivada de consumo e inversion, ya que las exportaciones se mantenfan a los
altos niveler vigentes ep los tres <fios anteriores y 1a polftica fiscal estaba
jugando un papel neutro sobre la demanda global, Por el otro lado, el ritmo
inflacionario mantenfa aproximadamente la intensidad de afios anteriores
alcanzando el Mdice del costo de vida, a marzo de 1967, una tasa anual del
26,6 %.

El sector externo presentaba un pancrama m#s desahogado que en afios anterio-
res. El fuerte aumento de las exportaciones a partir de 1963 y la contraccién de
las importaciones, en particular de bienes de capital, provocada por la declina-
cion de las invergiones ¥, a partir de fines de 1965, por el descenso del nivel
de la actividad econdmica, geners un superavit sustancial en el balance de pagos
€n cuenta corriente que, concurrentemente con la refinanciacion de parte de la
cuantiosa deuda externa, permiti6 una modesta reconstitucién de reservas de
oroy divisas y el cumplimiento normal de los compromisos con el exterior.

El panorama de la economta nacional hacia el primer trimestre del afio reve-
laba, concurrentemente con la situzcidn coyuntural descripta, un comporta-
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miento altamente insatisfactorio en el largo plazo. Ia tasa de crecimiento del 4 [l
producto por habitante en la dltima decada es de s6loun 1% anual; las exporta- §
ciones por habitante son un 38 % inferiores a las vigentes treinta afios atrds; la |,
acumulacion de capital en los sectores bdsicos de la econdmia ha sido notoria-

mente insuficiente, dando lugar a serias rigideces en el sistema econémico: la i
estructura de precios interna difiere sustancialmente de la vigente en los pafses
desarrollados indicando la presencia de sectores altamente ineficientes; la ]"
mejora del salario real y de las condiciones de vida de la poblacian distan de i
ser satisfactorias; la estructura del gasto pdhblico y el funcionamiento de las ;i
empresas del Estado han experimentado un deterioro progresivo que limita |
drdsticamente el rol transformador que compete al sector miblico en toda.'ifj
economia en crecimiento, y otros factores igualmente importantes indican una 11‘

profunda crisis de la estructura econdmica del pats.

Dentro de este marco de referencia, la polftica econdmica adoptada a partir de |
marzo dltimo procurs alcanzar simultdneamente ios objetivos de reducir rdpi--"{§
damente el ritmo de aumento de los precios, lograr, en el corto plazo, mayores “ 3’
niveles de actividad y poner en marcha un proceso de desarrolle de largo plazo 4‘ '
*
!

apoyado en la expansién de las Inversiones, el aumento de la productividad en
todo el sistema econémico ¥ el aumento sostenido de las exportaciones, con
especial énfasis en las de bjenes manufacturados. La estrategia disefiada para -
alcanzar estos objetivos se tradujo en un conjunto de medidas que fueron anali-
zadas en detalle e nuestro informe anterior,

P R -

De ese conjunto de medidas surge claramente que, frente a la situacicn econd-
mica existente, la estrategia del programa econémico se articuls, de hecho, de
acuerdo can el siguiente esquema.

1. Rdpida estabilizacion de los precios a traves de: i

a, medidas directas, de efectos indudables sobre los costos:
- congelacion de salarios nominales y tarifas de servicios pabli-
cos; 1}
- aplicacién de derechos de exportacion para evitar aumentos en
los precios agropecuarios frente a la devaluacion;
- rebaja de derechos -de importacion, como medio de limitar los
aumentos de precios industriales,

© uigtgecie,

b. medidas indirectas, que operarfan sobre los costos ¥ precios a
traves de su efecto sobre las expectativas inflacionarias.

16 f

- acuerdo concertado de precios con 1.500 empresas;

fijacién de un tipo de cambio de referencia estable;

- un conjunto de accianes gubernamentales tendientes a crear una
imagen de saneamiento y estabilidad,

¢. la reduccion del deficit fiscai manteniendo el nivel del gasto pabli-
co en términos reales, para lo cual se recurrié al aumento de la
recaudacion impositiva (inclufdo el producido de los nuevos .dere—
chos de exportacién) y de otros ingresos {iscales, Esta mecpda: se
adopto en el convencimiento de que el deficit fiscal es e-l principal
factor inflacionario del lado de la demanda, en la mechlda en que
aporta capacidad de compra adicional al sistema econémico.

Este conjunto de medidas de estabilizacién, por st sélo, ejerceFra
un efecto recesivo sobre el nivel de actividad interno: la contliaccwn
del deficit fiscal por mayor imposicion, principalmente, implica una
disminucison de la capacidad de compra y de la dema.nd‘a glo‘bsrl .del
sistema; la congelacién de los salarios -luego del reajuste inicial-
tiendé a deprimir la demanda de consumo privado teniendo en cuenta
las expectativas de un deterioro en los salarios reales y en la ocupa-
cién, .
Para contrarrestar estos efectos recesivos de las medidas de e.st:ftb1-
lizacién y lograr simultdneamente el objetivo de expandir la aci;.lvldad
econdmica, el programa descansé en el eventual aumento de la inver-
Bion privada interna, la afluencia de inversién directa y p1‘:~estan‘ms de
largo plazo desde el exterior y el aumento de las exportac.mnes indus~
triales, Con ese propdsito se disefiaron una serie de medidas:

a, para estimular la inversion privada interna:
- revaldo impositivo, desgravacitn de inversioneg, reforma del
regimen de importacion de bienes de capital;
- orientar la accidn y las declaraciones oficiales a crear expec-
tativas de expansién de los inversores nacicnales,

er capitales extranjeros:
> Ijar;;jz::ri.in delliipo de cambio de referencia en un nivel estable y la
concurrente constitucién de reservasinternacionales para poder
garantizar esa estabilidad en el mercado cambiario;
- liberalizacion del regimen cambiario y aumento de las reservas
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rior;

acuerdo stand-by con el Fondo Monetario Internacional, ley de
hidrocarburos y proyectos de leyes tales como el referente g
las garantfs ecandmicas a las inversiones extranjeras, i
se
el

¢. para estimular el aumento de lag exportaciones industriales,
modificé el tipo de cambio de esas exportacianes y se atenu6
efecto de la devaluacion sobre los insum
disminucion de recargos, Estas medid
colocar a uma serie de productos industriales en condiciones de
competir en los mercados mundiales, ;11

!
En resumen, la estrategia del programa oficial para alcanzar los objetivos de
expansidn simultdpeamente con los de estabilizacidn se
qué se genere demanda adicional en e] sector

inversi6n- que compenge con creces la disminucidn

to. En efecto, es posible que el efecto recesivo de 1a
a la eventual reaceitn expansiva del sector
comience a operar luego, Mientras Ia decisién de reducir el déficit fiscal co-
menzé a operar instantdneamente sobre el nivel de la demanda glohal, el aumento
deseado de la demanda privada se apoya en una serie de medidas indirectas ¥,
sobre todo, depende de lag expectativas respecto a la futura expansion. En
general, el programa oficial ha sido disefiado de tal forma que, en su mayor
parte, opera a través de las expectativas, tanto para que se lleve

privado, lo que impedirfa que esta i

¢omo para alcanzar los objetivos de estabilizacién, agimismo, conffa fuerte- §
que pueda ejercer la creacion de un "clima favora- ;1

ble™ sobre la actitud de los inversores nacionales ¥ la disposicitn de los inver-

sores extranjeros,

Conviene, pués, analizar en

oficial sobre el nivel de actividad econ6mica ¥ considerar luego al final de este';

H
18 ¥
&

i

|

adopeion de medidas que se Buponen dardn lugara la creacidﬁ*
. - - - L
de un clima propicio para las inversianes extranjeras directas, |

I '
0s importados mediante lgu
as, tienen el propésito de'

|
basa en 1a posibilidad de ’-5

privado -principalmente de '}
de la demanda originada e_ufi !

riesgo de que no se registre en absolu- ||
polftica fiscal ge anticipe |}

pPrimera instancia las consecuencias de la polftica- 1

i la distribucién del ingreso. A la luz de
us efectos sobre los precios y reso. A
apartagzI?Sis nos ocuparemos, en el apartado 3, de la compatibilidad entre 1‘;:.
estieitos del programa gubernamental y la situacién real de la econom
sup

naclonal.

2.2 La polftica fiscal y 1a demanda generada por ¢l sector piblico

Dentro del marco de referencia dado por el estado de la econpix;tf?. :lfzia.:g;—l
carse el programa y por las medidas econdmicas at%optadas-, .12.1 gol 1cb.emo "
tuvo como objetivo reducir el financiamii-;:;l:e bagg?zﬁgtgegéc;i eEiogsO -lDeja_n—

i imi ode los factores estimu B . .
(ftllcl)1 gg i:;gtna;):n ahora, el hecho de que la magnitud del impacto en lo.s E}:r:c;::f
del déficit depende de si la economfa se encuentra en_ una. etalpa. reciaswortantes
pansiva del ciclo econ6mico, es eviden_te que la polftica fiscal tiene imp
efectos sobre el nivel de produccitn y empleo,

En este sentido el proptsito del Gobierno es reducir el deﬁCitdf'isizl ;131 222
1966, que fue de 130 M. (a precios de 1967} a 70 M. ?n 1967., me 15.11de1 umen-
tos :en la recaudacién impositiva, Esta transferenfna dt'a 111.greso}.<.sﬂn sector
privado al gobierno a la vez que tiende a reducir.el fma.nc1a.n?16nto ki bc:i&i.a e
déficit da lugar a una fuerte retraccion de la demanda pnva;la e e
consumo e inversgitn, El gobierno, por su parte', con los m.a.yores1 ;‘ler::lrcmw
impositivos no procura aumentar su demanda smolque Efustltuye e menCia
miento bancario de sus erogaciones totales por el tributario, E-n f:onsecu d£
la reduccitn del déficit con mayores impuestos ti:ende a deprimir la deman
privada sin compensarla por aumentos en la del gobierno.

‘
Este comportamiento recesivo de la polftica fiscal fue mu(fho mas.gra:ieenl :Sl
segundo trimestre de este aiio, En efecto, mientras en el primer trimes T o
ingresos impositivos de la Tesorerfa fina.ncif:lrorf el 55 % <31e lei.s gti)r%ga Lones
totales, en el segundo trimesire dicho financiamiento crecid a A . o
ambos trimestres la recaudacién pasd de $66 M, a $129 M, Asimi no,
mientras en el primer trimestre no se recurrit a p.restamos del pdt&‘ifzoezgz
que la Tesorerfa obtuvo $ 46 M. del sistema bancaru_), en el segundo ;ni e
8€ invirtit el mecaniemo y se recurrié en forma crecients a préstamos de s_t_o
tor privado a través de la colocacitn de letras de tesorerfa, lo que permiti
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devolver al sistema bancario $ 13,2 M, mediante la amortizacién de deudas

anteriores ¢on €l Banco Central, {

Se advierte, pues, que la elevaci6n sustancizl del autofinanciamiento de
Tesorerf: a traves del aumento de 1a recaudacitn impositiva y la mayor utilizas f
cidn de las letras de Tesorerfa, que canstituyen sin duda tendencias saludables'|
desde un punto de vista esti'ictz_imente fiscal, al cperar en un marco econémic
caraclerizado por-el estancamiento imperante desde 1966, contribuye a debilita
el nivel de la demanda y de la actividad econémica, !
Ese comportamiento de 1a politica fiscal ha sido reforzade por el rdpido aumen !
to de las recaudaciones del sistema de previsitn y de los saldos 1fjuidos de las
cuentas del sistema. El aumento de las recaudaciones del sistema de previsidr'l:

y de sus fondos lfjuidos contribuyeron a deprimir el gasto privado de consumo
-
e inversgidn,

i

2.3 Inversidn y consumo privados

Los efectos recesivos de la polftica figeal pueden ser compensados por la
expansitn dela demanda privada de bienes de consumo € inversién, El programa-i'
econémico del Gobierno procurs por un lado reducir la demanda del gobiernoy
por el otro proveer incentivos directos (desgravaciones impositivas, haja en la'
tasa de interés, etc.} y crear un clima de expectativas favorables para estimu-
lar la inversién privada nacional y extranjera de manera tal que compense los
efectos depresivog de la polftica fiscal. En consecuencia, debemos detenernos

a analizar en quéd medida la inversitn privada tuvo un rol expansivo sobre la
actividad econ¢mica,

La inversitn rrivada, que se mantuvo deprimida en los ditimos 18 meses y que,
adn durante la fase del aumento del nivel de actividad de 1964 y 1965, no recu-
Perd los niveles alcanzados en 1961, no ha experimentado sftomas de reaceitn
desde la adopei6n de la nueva politica econémica, La debilidad de 1a inversién:
privada en la industria se advierte por la cafda de la produccitn de maguinariaj
¥ equipos producidos por la industria nacional de bienes de capital, Por otro!
lado se advierte un ligero repunte en las importaciones de maquinaria y equipos:‘:
que debe atribuirse, sin embargo, a un proceso retardado de Teposicién ante:
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las restricciones a las importaciones de bienes de capital que imperaron entre
1964 y 1968, mds que a un inicio del proceso de expansidn de la inversion in-

dustrial.

El comportamiento de la inversién privada en los dltimos meses parece_il.ldicar
que el conjunto de medidas adoptadas recientemente han- resultado insuficientes
para estimular su expansion. Cierto es que varias de esas medidas son de muy
reciente data y que no podrfa esperarse una reaccifn positiva inmediata ante las
mismas, Creemos, sin embargo, como se verd en el apartado 3, que la expan~
sién dela inversion privada depende de factores mds importantes quelos puestos
en marcha por la polftica econ6mica que, con ser encomiables, resultarfan
insuficientes.

Es indudable que, al existir un significativo margen de capacidad ociosa en
buena parte de las actividades Industriales, los empresarios han adoptado un
"perfodode espera' frents al programa econfémico y sus efectos, antes de tomar
decisicnes sobre la expansién de su capacidad.

E] comportamiento del consumo privado, que representa 6’? %=de1 gasto nacional
total, afecta de manera decisiva la evolucién de la demanda global,

En el comportamiento general del gasto de consumo privado inciden diversos
factores. En primer término el nivel de los ingresos personales condicionado
principalmente, a su vez, por el nivel de los salarios reales y el grado de ocu-
pacitn de la mano de obra. En el primer semestre se produjo una mejora de los
salarios reales, como cansecuencia de los aumentos generalés deter minados por
la legislacion de salarios adoptada en marzo ditimo, Esta circunstancia explica
el hecho de que el consumo privado en el primer semesire de 1967 no se en-
cuentre por debajo del registrado en el mismo perfodo de 1966, En cambio, €l
nivel de ocupacién registré un nuevo deterioro. Por el otro lado, inciden tam-
bién en el gasto privado de consumo las expectaiivas del pdblico, Dada la pro-
puesta congelacion de salarios hasta fines'de 1968 es indudable que las expecta-
tivas de los consumidores se orientan hacia una actitud prudente en su demanda
de bienes de consumo durables y semidurables. Otro factor influye también en
el comportamiento del consumidor y e5 el grado de endeudamiento con los
sistemas de crédito al consumidor. No existen todavia datos fehacientes sobre
el volumen de la cartera de los diversos sistemas de crédito al consumo, pero
la rapidfsima expansién de estos sistemas én los dltimos afios indica que tal
endeudamiento es cuantioso. Si las expectativas del pdblico indican ‘ahora la
posibilidad de una contraccién de los ingresos personales por la congelacién de
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los salarios, el aumento del costo de 1a vida y la disminucién del empleo es muy

probable gue se interrumpa el proceso de endeudamiento con los sistemas de

crédito, y adn que se cancele parte del mismo, can lo cual se experimentarfa }
una reduccidén del gasto corriente de consumo. Factores similares, aunque en #
menor proporcién, pueden.incidir en el endeudamiento de sectores de ingresos j
medios y altos para la compra-de automotores. En conjunto, pues, las medidas '
gubernamentales no permiten preveer una recuperacion del consumo privado, 3

F
2.4 Exportaciones:e inversjtn extranjera

Los otros componentes de 1la demanda global, para los que el gobierno;i
suUpuso un comportamiento dindmico que confrarrestarfa la polltica restrictiva l‘ i
en el sector pdblico, son las exportaciones y el flujo de capitales del exterior.

Las exportaciones en 1967 probablemente mantengan el nivel del afio pasado. ||
Debe distinguirse al respecto las exportaciones tradicionales de las de origen ’

industrial, Las primeras estdn condicionadas por la produccién agropecuaria,

los saldos exportables y los precios internacionales, Esos factores, en conjunto, | i
permitirfan el mantenimiento del valor delas exportaciones tradicionales alcan- |
zado el afio anterior, En cuanto a las exportaciones de manufacturas, por las {
razones que se sefialaron en el informe anterior, no se prevé un aumento signi- f
ficativo .el corriente-afio, En cansecuencia, el total de las exportaciones, i
como companents de la demanda global, no estd jugando un rol apreciable en la *

expansidén del nivel de la actividad econdmica.

El dltimo factor que resta analizar es el de la incorporacién de aharro del ex- |

terior como fuente de financiamiento de la inversién privada y pdhlica y, por
ello mismo, como factor influyente en el nivel de la demanda y de la actividad
econdmica, Lag autoridades han adoptado un conjunto de medidas que consideran
estimulantes para la incorporacién de capitales del exterior. En losdltimos
meses no se ha registrado, sin embargo, una corriente significativa de recursos

externos .para el financiamiento de inversiones de activo fijo en el sector pdbli-

co y privade, #Se ha concretade un paquete de operaciones con el Banco Inter-
americano por u$s 85 millanes cancluyendo negociaciones prolongadas de un
conjunto de proyectos y se han activado gestiones con el Banco Mundial para el

financiamiento de un programa de pasturas, la ampliacién de SEGBA y la eje- !
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cucion del Complejo Chocén-Cerros Colorados. Sélo en el p?imer cas? se ha
concretado la operacion, estando el segundo todavia en discusm? y el 1.11t1mo. sin
un pronunciamiento efectivo del Banco Mundial, En cuantoa la 1nve1:smn priva-
da directa, no se han realizado inversiones significativas en los dlt-unos meses
ni se ha producido un aumento del crédito de proveedores para fina.nc1‘a.r compras
de equipos en el exterior por empresas radicadas en el pals. Es c1e'rto ql'1e no
podrfa esperarse un rdpido aumento de la corriente de recursos financieros
externos a mediano y largo plazo para contribuir a financiar la expansi6n de las
snversiones de activo fijo de los sectores privado y pdblico. Creemos, sin
embargo, que las perspectivas de que aguella corriente aumente significativa-
mente en el futuro cercano no son muy claras, Esto obedece a que, en nuestra
opinién, la incorporacidn efectiva de recursos del exterior depende de factores
mds importantes que los determinados por el conjunto de medidas adoptadas por
el goblerno. Sobre este punto volveremos en el punto 3.

Las entradas de capital de corto plazo constitayen un caso aparte, Atraldas por

1a estabilidad y liberalizacidn del tipe de cambio proyectada para un perfodo

prolengado y las altas tasas de interds que rigen en el mercado financiero
interno, se ha producido en los dltimos meses una entrada de capital de corto
plazo, en buena parte proveniente de repatriaciones, estimada en u§s 128 mi-
lones, Sin embargo, el reciente deterioro de las expectativas ha frenado esta
corriente de capitales. De todos modos es evidente que, desde el punto de vista
del desarrollo y de la expansién de la capacidad productiva, lo que interesa no
es este tipo de recursos externos, que en todo caso viene a cubrir deficiencias
del sistema financiero argentino, sino la incorporacién de recursos del exterior
a mediano y largo plazo para financiar la expansién de la capacidad productiva,
Ademds, asf como en condiciones propicias la entrada de capital de corto plazo
puede provocar una relativa euforia financiera y rebajar los tipos internos de
interés, en cuanto se alteran las expectativas se produce un reﬂejo hacia el
exterior que agrava la condicién de coyuntura que da origen a tales expectati-
vas,

Asimismo, el fortalecimiento de la capacidad financiera del sector privado
provocado por esta entrada de capitales a corto plazo ha sido contrarrestado
por el aumento en los depdsitos de poca movilidad, lo que sugiere que las
expectativas de inversién y expansién no son muy favorables.
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2.5 1La expansi6n monetaria y la situacidn de liquidez

& ;

El gobierno se ha fijado un razonable margen de expansion de los fa.ctoresi it
internos de creacién de medios de pago, margen dque s6lo fue alcanzado en el
caso del sector empresas, Por el contrario Ia expansién neta del sector gobier--
no fue decididaments negativa, Dentro de estas caracterfsticas, la polftica
monetaria actu6 en forma neutra frente al nivel de actividad por dos razonmes,!
En primer lugar no podrfan computarse los medios de pago debidos a 12 expan—
8ién del sector externo, como capacidad de compra adicianal del pdblico;
cuanto la contrapartida en divisas que provoctla expansién de 1a base monetaria
n¢ fueron capitales externos asignados a residentes,
busca de una mayor rentabilidad,de un atesoramiento en divisas por una coloca-]
cién en pesos. Pero la mayor oferta de fondos extra-bancarios que provocé ese'i i
movimiento, no se tradujo enun aumento del endeudamiento del sector empre-,
sas, incremeniado el gasto de éstas, sino que los recursos monetarios
provenientes de la conversidn de divisas, frente a una demanda de ¢rédito,
extra-bancario estabilizada, presiond sobre la tasa de interés, con lo que se;“
acentué la tendencia a una mayor preferencia por la liquidez, En segundo .
término la persistencia de factores reales limitativos de la actividad econ6mica
no pudieron ser soslayados 'por los mayores recursos monetarios de particula~{
res, y en consecuencia, las nuevas disponibilidades fueron esterilizadas por !
atesoramiento, sea en forma de depésitos de poca movilidad o como el manteni-|
miento de mayores saldos ociosos en las cuentas corrientes, fendmeno éste que |
parcialmente puede traducirse en una disminucién de la velocidad de rotacién,

-
2
sino la conversidn, en

U

{
La presente experiencia demuestra los limitados efectos que tiene una pulrtica‘:
exclusivamente monetaria para provocar mayores niveles de actividad. Un:
aumento en el nivel de actividad necesita de una adecuada expangion de los |
activos bancarios, pero no puede ser originada por esta dltima, En cambio una 1
polftica monetaria astringente lograrfa reducir el ritmo de actividad, afectando -
el crecimiento del producto, ;

2,6 El ritmo de la inflacitn

Los aumentos registrados en los thdices de precios entre marzo y julio,
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ue fuercn indicados suscintamente en el apartado 1, reflejan tanto los efectos

Lilmciales de las medidas de estabilizacién como el influjo de factores circuns-
tanciales: las recientes heladas, que repercutieron sobre la oferta de artfoulos
de consumo esencial, especialmente legumbres y frutas,

En efecto, tal como lo seflalamos en nuestro dltimo informe, el conjunto de
medidas adoptadas al poner en marcha el programa econdmico debfa ejercer una
serie de presiones sobre los costos, La devaluacién de marzo y los anumentos
de salarios nominales debfan ser absorbidos durante un perfodo de reajuste que
en ese momento estimamos abarcarfa el segundo semesire del afio, y recién
luego de ese ajuste podria pensarse en una atenuacién del ritmo de aumento de
los precios, '

El objetivo de estabilizacién de precios no puede razonablemente plantearse
como si debiera cansistir en la eliminacién de todo aumento de precios, sino
como una significativa disminuecién de su tasa de aumento. Pero dentro del
esquema seguido por el programa gubernamental tampoco puede pensarse que
esa meta se alcance en forma inmediata, Las medidas adoptadas en marzo im-
plicaban presiones adicionales que debfan traducirse en aumentos significativos
de precios, a registrarse en los meses siguientes,

Los aumentos veriiicados hasta el momento se deben, en parte, 2 ese proceso
de absorcién de las presiones sobre los costos industriales ejercidas por las
primeras medidas del programa, Pero revelan, tambidn, que ese proceso se
estd realizando en forma mds lenta que la prevista en nuestro informe anterior,
En €l, consideramos que las presiones originadas por la puesta en marcha del
Programa provocarfan un alza en los precios industriales en torno al 10 %
durante e] segundo semestre del afio, “Los precios mayoristas de productos in-
dustriales aumentaron, en el perfodo marzo-julio, un 8 %, Los precios mino-
ristas de los bienes de origen industrial inclufdos en el Indice del costo de vida
subieron, en promedio, alrededor de un 7 %.

Estos aumentos estarn indicando que el perfodo de reajuste de los precios in-
dustriales puede adn prolongarse hasta agosto. La causa de ello probablemente
residaenla conjuncién de dos factores. En primer lugar el considerable margen
de capacidad o¢iosa existente en muchas actividades; en segunda instantia, las
expectativas de estabilizacidn despertadas originalmente por el programa gu-
bernamental, que indujeron 2 los empresarios a absorber momentdneamente

Parte de las presione sobre sus costos comprimiendo en alguna medida sus
mdrgeneg,
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En lo que respecta a los precios agropecuarios, su evolucién ha sido afectada’
por las condiciones climdticas. Si se descarta el impacto de estos factores.
circunstanciales, gue hicieron que el alza de los precios minoristas de alimen—j’
tos entre marzo y julio alcanzara al 17 %, los aumentos registrados s:e1
mantuvieron dentro de los mdrgenes previstos en nuesiro anterior informe, En
efecto, los precios mayoristas de productos agropecuarios, sobre-los qué‘ 5
influyen en menor medida los rubros afectados por la belada, aumentaron, en e]
trimestre abril-junio, algo menos del 7 %.

En resumen, los efectos del programa de estabilizacién sobre el nivel de los;i
precios durante el pasado trimestre han sido aproximadamente los previstos‘;‘
pudiéndose cansiderar que los precios implfcitos en el producto bruto interno no’
han subido mds de un 10 % en conjunto, A

4
Cabe recalcar, sin embargo, que las expectativas empresarias sobre 1as‘]
posibilidades de estabilizacién han sido algo mds favorables que lo que cabfy’
esperar, por lo que los reajustes provocados por la devaluaci6n y los aumentos
salariales se han operado en forma mas pausada,

A

Como se sefiala en ofra parte de este informe, es un rusgo caracterfstico del
programa gubernamental el descansar fuertemente sobre las expectativaé‘ff
empresarias. En lo que a los objetivos de estabilizacién respecta, las expecta- |
tivas iniciales sobre el éxito de todo el programa han favorecido su marcha'|
durante el perfodo de reajuste de precios; pero de manera similar el debﬂim-%;‘ i
miento que se observa actualmente en esas expectativas puede poner en peligro |
la atenuacién del ritmo de la inflacion, en momentos en que ya no existen {§
razones objetivas para que los precios aumenten a tasas mayores al 1% mensual .-H
Claro estd que esas razones pueden aparecer gi las autoridades comienzan a
rebajar los niveles de los derechos sobre las exportaciones.

4

2.7 Precios relativos y distribucion del ingreso

En cuanto a la evolucién de los precios relativos se advierte un Ievej';
deterioro de los correspondientes a la produccion agropecuaria, el manteni-};
miento de los-precios industriales y un aumento sustancial de los precios de los 1
bienes importados. A su vez los salarios reales experimentaron un aumentoy]
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! conforme a lo esper

D gtanciales en . : C
| ch{ZSqil; va del afio y el efecto de la cafda de los precios agropecuarios (debido
en

las pérdidas sufridas desde la dltima renovaciOn. de cada
y la fecha del reajuste general de salarios (a.brll-—n.:a.yo).
ado por las autoridades no se advierten, pues, mod.lflca—
1a distribucién del ingreso, dentro del sector privado,

destinado 2 cubrir
convenio de trabajo

i 1 ganado ya que los de cereales y lino se
talmente a la de los precios del g& de
funiars::ron) sobre los ingresos reales del sector rural ha sido compensado por
IE;TZuI;nento del volumen ffsico de la produceién de sus diversos rubros.
por otro lado es evidente que se ha producido, conforme lo esperz-;ban las
toridades, una traslacién de ingresos del conjunto del sector prlvs'tqo al
2201;01‘ ptlbl,ico a través del fuerte aumento de la recaudacién impositiva y

previsional.

De todos modos, la polftica de ingresos se apoya sobre bases sumamente ines-

tables y se abren un conjunto de inctgnitas acerca de su suerte futura, a las

cuales nos referiremos mds adelante.

II. EVALUACION DE LOS RESULTADOS ¥ LOS SUPUESTOS
DEL PROGRAMA ECONOMICO

3.1 Evaluacién de los resultados

Hagta el presente el programa econdmico s6lo ha alcanzac?o éxito en
reducir el deficit fiscal y mejorar la posicién de reservas inte.rn{flcmnales del
‘Banco Central. En cambio, no parecen haberse alcanzado los obJetwos. de recu-
rerar el nivel de la actividad econémica, iniciar un proceso de expansion de las
Inversiones en el sector piblico y privado y crear expectativas positivas con
respecto a la evolucién futura de la economia, Por el otro lado, la suerte del
esfuerzo de estabilizacitn s todavfa incierta y depende de la firmeza con-que
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g
las autoridades manejen la polftica de precios, salarios y derechos de exporta-|
cion y del comportamiento de la actividad econémica en los proximos meses,’

Desde nuestro punto de vista, los resultados puramente. financieros de un
programa econdémico son insuficientes para justificar su validez como respuesfai‘
efectiva a los problemas cancretos de la economth nacional. Junto a taleglif:
resultados deben considerarse los vinculados a los factores reales del desarroila‘

oy, en primer lugar, el comportamiento de la inversi6n-pdblica y privada, e

cambio profundo de la estructura del gasto pdblico y la eliminacién de lag)
€rogaciones improductivas, y el nivel de ocupacidn de los factores productivos
disponibles, En estos campos el preograma econdmico no ofrece hasta ahorz‘a:-

resultados cancretos ni presenta perspectivas positivas ciertas con respecto al
- . l‘ H
futuro, i

Esto obedece, conforme gefialamos en el apartado anterior, a la brecha de ! i
tiempo existente entre el efecto inmediato y deprimente de la polftica fiscal
sobre la demanda privada y la puesta en marcha de los factores de expansibn
del lado de la inversién privada ¥ pdblica, las exportacianes-de manufacturas v
el financiamiento externo. De este modo se advierte que el "timing" impuesto _a‘ﬁ
las diversas medidas ecanémicas estd comprometiendo el éxito del conjunto dell. I
programa oficial, | i
Si el programa econémico no tiene éxito en reactivar rdpidamente la demanda,
sus propios logros en el campo estrictamente financiero quedar4n comprometi- R
dos. La experiencia revela que el saneamiento efectivo de las finanzas pdblicas
depende de la existencia de altos niveles'de actividad econ6mica y de un firme .
proceso de expansion de la capacidad productiva y de las fuentes de trabajo. '
Hemos recordado en varias oportunidades la ilustrativa experiencia de los °
ingresos fiscales en la profunda recesion de 1962-63. En estos afios los ingre-
So& impositivos reales dela Tesorerfa declinaron en 50% con respecto a 1981 ¥yl
pese a la polftica de restriccién de crédito al sector pdblico, el déficit fiseal # :
aumentd provocando la acumulacion de cuantiosas deudas con los servidores y'
proveedores del Estado, Por el otro lado, es evidente que el encomiable
propésito gubernamental de desplazar recursos impr oductivamente ocupados en
el sector pablico hacia actividades productivas depende fundamentalmente de Ia .
expansion y de la mayor capacidad de absorcisn de mano de obra de estas acti-
vidades productivas. De otro modo, aquel desplazamiento sélo podria provocar
el aumento del desempleo abierto de la mano de obra,

La experiencia de estos primeros meses de ejecucion del programa econdmico
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i ues. las dudas que expresamos en nuestro informe de abril ﬂltim? ¥
conflrméf, P ter;cia en la insuficiencia de una polftica que cancentrase su a.cS:mn
nueste mSIios uramente financieros y monetarios y en la adopeifn de med1da§
o o Emocién Esta debilidad de la estrategia del programa econdémi-
indirecta® 0o fr no solo- segdn acabamos de sefialar los objetivos estrictamenf..e
by cor_nproﬁgzle rograma, sino.también el éxito de otros propésitos que ‘cons1-
B e o ml;ables c:)mo el énfasis en la polftica de ingresos como instru-
deramOTaiZC:ara coml’)atir la inflacién de costos y la necesidad de promover la
Ienf(ie::gn((}:ia industrial y la exportacién de manufacturas,

En las consideraciones que siguen estimamos oportuno insisti'r sob.re li)s f:CtOl;

iy reales que condicionan el comportamiento de la polftica f1'Sca R te1
¥.esersicm privada y de los recursos externos, para analizar crfticamente -3,?
{sl:;)uestos bdsicos de la pdiftica ecandmica en es0s campos y Su Tepercusion
sobre la evolucién de la economfa,

3.2 Compatibilidad entre los objetivos fiscales y el pleno empleo

Se advierten ahora con mds clarldad ciertas mconsistenci?,s entre lc{:
supuestos del programa econfmico y la realidad-.concreta. U.n .eJer;)lplo a:s by
contradiccidn existente entre la polftica fiscal aphcaday el objetivo use: o de
reéuperaciﬁn del nivel de actividad econdmica. ‘En la situacidn 'a:.ic;tual ex;ia oun
bajo grado de ocupacitn de la capacidad productiva de'l pals medi : ie por 1 des
empleo de mano de ohray la capacidaq industrial oc1os.a. No existe, pg; . oma
parte, un estrangulamiento del balance de pagos que 1mpo.nga, para re. 3 smr
las transacciones con el exterior, deprimir aun mds el mvgl de activi af !
siquiera mantener el deprimido nivel actual, En otros te.rmmos, podria e .ecl
tuarse un aumento de las importaciones camo consecuencia t?le un mayor mv[;a
de actividad econ6mica interna sin comprometer la situe.LmCm :?el bglmce e
Pagos. De hecho, el alio nivel de exportaciones y las gestiones f1nanc1erasl con
¢l exterior han creado una .sjtuacién relativamente holgada, en el corto plazo,
€n el sector externo.

Dada la situacién del balance de pagos y la existencia de fs?ctores pr?jductiv;sl
ociosos, es evidente que el .comportamiento del sector pﬂl.:xlfoo es ful; aimen ol
Para determinar el nivel de la demanda global y de la actividad econfmica.
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aporte neto del sector pdblico a la demanda global se mide por el deficit fiscall‘] j‘
financiado con creacién dé¢ dinero, Segin se ha visto en el apartado 1, en el @}
segundo trimestre del afio, en virtud del fuerte aumento de las recaudaciones?
impositivas y previsionales, el financiamiento bancario del déficit se redujo a{
cero, Se ha producido, pues, una reduccidn neta de 1a demanda global que, dadq;i 3
el comportamiento pasivo de.sus otros componentes (consumo e inversidnprivaa—-:‘

da y exportaciones) y las expectativas desfavorables del piblico, contribuye 7’

mantener el deprimido nivel de actividad econdémica imperante, i

La evaluacién del rol. del déficit fiscal en el proceso inflacionario ha sido |
enturbiado en la Argentina por 1a aplicacién de precaonceptos antes que por u.i1!
tratamienio objetivo de la cuesiién, En el andlisis econdmico contempordneo,
fundamentalmente a partir de lag confribuciones de Keynes, queda bien claro .
que el rol del déficit sobre el nivel de precios no puede analizarse independien-- §!
temente del nivel de ocupacisn del sistema econ6mico, En condiciones de des- |

ocupacioén de factores productives, el déficit fiscal no provoca, en principio, |
aumento de precios porque iiene como contrapartida un incremento de bienes v
servicios, Por el contrario, en condiciones de pleno empleo, el deficit produce §
un aumento neto de la demanda global que s6lo puede cubrirse mediante el au-
mento de precios o mayores importaciones, ‘| |

El énfasis gubernamental en el aumento de los ingresos impositivos ¥ previsio-‘;q!
nales, légicamente saludables desde el punto de vista del saneamiento fiscal, en'g
las condiciones actuales juega necesariamente un papel deprimente,

i
i

Es un caso verdaderamente notable que, en la realidad, el pdblico preste mds:
atencién a la estructura del gasto pdblico que al’ nivel del déficit para apreciar §
la eficacia del Gohierno ¥ su ral en el procesoinflacionario. Existe un concenso |
generalizado en el sentido de que el Gobierno no estd logrando sanear sus finan~
zas debido a la permanencia de un factor fundamental, que adquiere en el pals §
un rol simhélico aparte de real: el deficit ferroviario, TLa situacidn general de |
Tesorerfa ha mejorado sustancialmente enlos dltimos meses por el aumento de:" [
la recaudacitnperoesto no ha contribufdo a crear un ‘mayor clima de confianza

en la eficacia del Gobierno, En cambio influye en ese clima la permanencia del §
deficit ferroviario. Lo que interesa ahora no es tanto el nivel del défieit sino la *j
estructura del gasto pdblico como determinante fundamental de la utilizacién de (!
los recursos del pafs ¥ de sus posibilidades de desarrollo futuro,

Otro’ tanto ocurre con la expeciativa del pablico de que.los mayores impuestos [
que paga se reflejenen el aumenio de lag inversiones oficiales. Como esto no ha
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A ocurrido ha

! jpversién pd

i

sta ahora se generaliza la impresion de que. el sector pdblico Zlegulz
. oficiente v cada vez mds gravoso para la poblacidn, En el rezago o
siendo meﬁme.n ' i{ﬁlu en,sin duda, factores tales como la pesadez del apara
. s t-bgcge la an;inistracidn Central y de reparticiones y em.prfis::z
s reparar, adjudicar y ejecutar proyectos de obral. Pero, 11?0 u
pdbliias f:;a sr:e tII-)ata:ci';. de una nueva manifestacién del desfazaje en el tiempo
en este C ]

de las diversas medidas de polftica ecanémica,

i i anzamiento de la pdlftica de aumento de
o I.Bsuman.f'm 31-;1:131';: EZceluilc]i::rf 1((116:)1 1déficit cuando adn subsisten c_ondiciones.
o ing'Fesos 1ﬂlea.a.ecm]:omIla. y no entran a jugar los factores de.expansifn que la‘s
depre.swas - etenden movilizar, debe provocar necesariamente un nuevo debd1—
a.u 1:or%da'deﬂdfe)rla demanda global, Sin embargo, si s0lo fuera un problema trz
}?1:311:]1111??0 es decir de un perfodo relativamente blreve de ;i:nl]apoe?cznzqzedeenlos

y i i i el iniclo

o e encto de}zl];efa.wc;):mc;idl: Il)zlir;;;z::iciya entre la polftica fiscal seguida y
Otl‘OS.fa?torSB leno empleo’serm de relativa importancla, ¢Puede espere'a.rse,
e} i Ee la expansién de los otros factores de demanda ent‘ren a .gugar
on elmf]:latrgg’ gzrcano? O, por el contrario, ¢también se advierten mcon51stenz
Erila: ent:; las cmdicim;es prevalecientes y las medidas adoptadas por e
Gobierno para estimular aquellos oiros factores?

3,3 Los factores de estfmulo a la inversion industrial

Uno de los supuestos del programa econémico e que &8 posi:;)ir'.:1 lﬂl;zmsl‘:ﬁf
la expansion de la inversién industrial mediante un conjunto de es t como el
Tectos, Algunos de ellos operan al nivel global de la ecgnoxlnon 4o tipo
fortalecimiento de la posicidn de reservas interna.c.ion'z:l.les, la fl]ac'ldn del dafielt
de cambio estahle y la libertad del regir_nen ca:mbmno, la rec!ucc:i o satarios y
de Tesorerfa, el aumento de la liquidez bancaria, la congelamc{}lﬁr sobre las
la adopei6n de una polftica de estabilizacidn, Otros'pretefm%en 11 e o
decisiones de inversion privada a través del revaldo 1m1.1051t1v0, ‘ a (;ig:amaqui-
de inversiones y 1a mayor liberalidad en el regimen de importaciones
naria y equipos,

. ‘o 5 i ha
El hecho de que la inversién en la industria y las decisiones de invertirno hayan
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reaccionado -positivamente ante tales estfmulos paréce demostrar que 1osj;j
mismos son insuficientes para provocar una respuesta activa del sector privado.j i
Ocurre, en ¢l mundo real, que la inversién industrial es inducida por estfmulos ¥
mis poderosos que los enunciados como, por ejemplo, el margen de capacidad
ociosa existente, las perspectivas de crecimiento de la demanda y las expecta~
tivag acerca del marco polftico-institucional en que se desenvuelve la polftica |
econdmica y que determina sus posibilidades de permanencia. Son precisamente
estos factores los que estdn conspirando contra la reactivacion de la inversitn
industrial y alargando él '"perfodo de espera” en la forma de decisiones de iffl
invertir. Existe, por un lado, un margen elevado de capacidad ociosa en laij |/
mayor parte de las ramas industriales ¥ no podrfa esperarse una reactivacion:..jm b
general de la inversidn y la expansion de la capacidad productiva hasta que no se- a
alcancen niveles mds satisfactorios de actividad econdmica, Por el otro lado,

las perspectivas de la demanda son inciertas dado el efecto deprimente de 1a

polftica fiscal y la presumible contraccién del consumo privado por la congela- '
cidn de los salarios nominales y el aumento de la mano de obra désocupada,
Finalmente, ha vuelto a ponerse en tela de juicio las posibilidades de perma- ‘
nencia prolengada de la actual polftica econdmica visto el mestable contexto
polltico-institucional én el cual se asienta,

Es .evidente que varics de los factores que tienden a' desalentar la inversién
privada escapan al contral de las autoridades econdmicas. No cabe duda, por
olra parte, que no pedrfa razonablemente ésperarse, en lag condiciones dadas,
que los estfmulos indirectos adoptados por el Gobierno permitiesen expandir la
inversién industrial y compensar el efecto deprimente que sobre la demanda
global ejerce la polftica fiscal adoptada, Resulta de aquf una incongistencia
entre los supuestos de la polftica econdmica ¥ la realidad concreta que inevita~
blemente debe influir en el comportamiento de !a economfa,

3.4 Atraccifn de la inversisén exiranjera

Otro tanto puede decirse de las medidas adoptadas para atraer capital
extranjero, Tales, por ejemplo, el acuerdo con el Fando Monetario Internacio-
nal y el fortalecimiento de 1a posicién de reservas internacionales del Banco
Central, la adopcién de una pdlitica de saneamiento fiscal, la ejecucién de un
programa antiinflacionario,la fijacién de un tipo de cambio estable y la liberali-
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.an del regimen cambiario, la reforma del regimen de. importa.c.iones de
zacion de capital y pronunciamientos generales sobre la importancia de la
g ; cxtljem en el proceso de desarrollo, Estos estfmulos, sin embargo,
jnvex:sml;_ e‘entes porque la incorporacién efectiva de recursos del exterior
sen msu;glu.n conjunto de factores reales que inciden en las expectativas del
c.lepen::jr extranjero {privado e institucional) y en la capacidad efectiva de des-
:]mvﬁzlso y utilizaci6n de los recursos externos.

En primer término, tienen importancia decisiva la tama de crecimit?nto ¥y

Jansién interna de la economfa y el grado de confianza que en el exte?mr ge
::lfga del respaldo, de la firmeza institucional y del .grado de permanencia en ;1
tiempo de la polftica econdmica, En segundo lugar, 1nﬂ1:1ye una clara pol].':tlca [
industrializacién que promueva la expansitn de dEtt?rmmadoS sector.es bien sea
mediante la incorporacién de inversiones privadas directas del exterior (en sus
diversas formas de combinacién con el capitalnacional) y/o el apc.;yo a empresas
pacionales para la obtencién de créditos externos para su expansién. En terx?er
lugar, incide la capacidad efectiva de ejecucién de proyef:tos del sector publ}co
para desembol sar con rapidez los préstamos que se obtlenen. y .para. negociar
otros nuevos, En cuarto lugar, influye la capacidad de negocmclon.dlrec.ta con
fuentes financieras del exterior, privadas y ptblicas, pal-:a la ejecucién de
proyectos y programas especfficos de inversion, En quinto ltfgar, y comlz
importante candicién bdsica, gravita la evolucitn de las export.acmnes y de
capacidad de pagos externos para hacer frente a los compromisos emerg.entes
del endeudamiento externo, Finalmente, influye la estrategia general de 1"ma.n—
clamiento frente al sector externo, es decir, i se espera la movilizacién de
los prayectos con punto de partida en la inversidn del exterior o si faste ;?u.nto'
tiene inicio en lda movilizacitn de los recursos internos para ser inmediata-
mente complementados con recursos obtenidos afuera,

S8lo en este dltimo punto pueden darse, en el caso del sector pdblico, dos ejem-
plos de anbos tipos de polftica: El Chocon y la Central de Enargfa. Nuclear
Proyectada por la Comisidn Nacionzl de Energli At6mica, En el primero, ,Ql
Proyecto se viene demorando desde hace varios afios hasta lograr forma.hza.;- el
4poyo externo, principalmente a través del Banco Mundial, En el segundo, se
ha licitado e] proyecto sobre la base de la decisién de movilizar la proporcién
de recursog internos necesarios para la ejecucién del mismo, Lo mds probable
S que el plazo de ejecuci6n de la central nuclear, desde la elaboracitn del
Proyecto hasta su puesta en marcha, sea sustancialmente infericr a la del
Chocon, Ep el exterior, la polfiica brasilefia de obras eléctricas es un excelen~
% ejemplo de 1a segunda modalidad apuntada, es decir, poner en marcha la
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3.5 Las alternativas actuales de la polftica econdmica
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Si se mantiene el esquema original del programa, sin embargo, €8 P

i i es pertur-
ta segunda fase de la politica antiinflacionaria transcurra 'sm meago;esapr el
eb: a;osx,leg; Pero si al actual debilitamiento de las expe.ctatwas dlijsmmuye los
E-erno' agrega el abandono de la actual polltica de mg(;‘elsols) 'itivo B abi-
ng:achos gobre las exportaciones agropecuarias, el logro del ob)
lizacion se verfa seriamente compr ometido. y
o.
ente estanc
- evitaT
erfsti~

L ica
El nivel de la actividad econtmica mte.rna pe?rmanecee};ﬁc:lniieﬁada e
Si bieh la polftica antiinflacionaria ha sido cujldadosam e dlselac aract
que el logro de la estabilizacion trajera congigo una rece ,
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cas estdn lejos de ser expansicnistas.

Como ya lo sefialdramos, las esperanzas de las autoridades en una expansion
simulidnea dsl nivel de actividad se basaban principalmente en generar expec-
tativas favorables en los inversores nacionales ¥ extranjeros. Pero este even-
tual cambio de actitud no puede hacer sentir sus efectos rdpidamente, Por un
lado, la polftica de 'clima favorable" al capital extranjero es mds de mediano
plazo que coyuntural, por la lentitud de sus efectos; por otra parte, los empre-
sarios locales parecen estar dispuestos a un largo "perfodo de espera" en sus
decisiones de invertir, luego de casi dos afios de estancamiento industrial con
capacidad ociosa , enfrentados a una polftica fiscal no expansiva, y sin estar
seguros sobre ¢l mantenimiento de las reglas del juego de la polftica econémica
a mds de seis meses de plazo, En este contexto, el impacto recesivo de la re-
duccidn del déficit fiscal no puede resultar inmediatamente compensado por un
auge de la inversi6n privada; mds adn, este defasaje temporal, puede gravitar

decisivamente sobre la actitud empresaria, y la pretendida compensacion puede
no realizarse en absoluto,

En los préximos meses las autoridades econdmicas se verdn cada vez mds com-
pelidas a decidir cudl de los dos objetivos -estabilizaci6n y expansidn- tiene
prioridad sobre el otro. Si dan preeminencia a la expansion, tendrdn que reveer
su polftica fiscal, admitir una expansidn del financiamiento bancario del deficit
¥ poner efectivamente en marcha un vigoroso programa de inversiones pdblicas,
que actde como factor dindmieco impulsor de la actividad interna tanto por sus
efectos directos ¢como por su accién sobre las expectativas de expansion, Este'
vuelco en la polftica econémica: implicarfa probaklemente la adopcién de una
polftica antiinflacionaria gradualista, con sucesivos ajustes en los salarios yvel
tipo de cambio, La clave de la lucha contra la inflacién residirfa, entonces, en
€l mantenimiento de la polftica de Ingresos reales seguida hasta el momento:
mantener el nivel de los derechos sobre las exportaciones agropecuarias y en
congecuencia ladiferencia de tipos de cambio conlas exportacicnes industriales,
antener la carga tributaria en los niveles alcanzados y mantener los salarios
reales alcanzados con los dltimos ajustes legales.

Dentro de 1os supuestos del programa econémico, es probahle que tal polftica
“hajenard, en alguna medida, la simpatf que se cree haber despertado hasta el
Womento en algunos ctrculos financieros internacionales, y podrfa hacer nece-

Sario replantear en algura medida el papel que se espera juegue el capital ex-
Ljero en el corto plazo,
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Si las autoridades deciden que la estabilizacién de precios tiene prioridad sobre
la expansién, necesariamente se prolongarfa la actual situacién de estancamien-
to.

El firme mantenimiento de la actual polftica de ingresos también es clave en
esta variante, para evitar que ese estancamiento se transforme en franca
recesién, Si se alterara cualquiera de las variables que determinan la partici-
pacién relativa de cada grupo socio—econémico en el ingreso total (cafda signi-
ficativa del salario real, disminucién de las retenciones a la exportacion), la
redistribucién consecuente traerfa aparejada una nueya recesién can inflacién,
lo que representarta el fracaso definitivo del plan de estabilizacin y su conver-
sion, de hecho, en una polftica deflacianista,

Pero adn con el mantenimiento de la polftica de ingreses, no resulta fdcil pre-
veer qué mecanismos podrfan hacer salir al sistema econémico del actual
estancamiento, en el caso de que las autoridades econdmicas insistan en hacer
prevalecer el objetivo de una r4dpida estabilizacién de precios por sobre el de
una expansidn sostenida del nivel de actividad,

Como ya ge sefial4, el programa gubernamental supuso que los elementos dind -
micos que impulsarfan la expansién serfan la inversién privada nacional, el
- capital extranjero y las exportaciones industriales,

Este supuesto no le otorga la debida importancia a algunos hechos bdsicos de
nuestra realidad econdmica:

- la inversién privada es en nuesiro pafs m4s inducida que auténoma;
reacciona bien sdlo frente a fuertes presiones de demanda y sobre la
base de perspectivas de un futuro crecimiento del mercado interno,
esperando que la inversién pdblica asuma el rol de liderazgo en ese
crecimiento;

la corriente de capitales extranjeros puede acrecentarse sobre la ba~
se de una polftica de "puertas abiertas" pero, en primer lugar, res-
ponde mds al estfmulo de regfmenes concretos de proteccién (caso
industria automotriz), sepunda ingtancia se registra, en la actua-
lidad, un cansiderable estrechamiento de las corrientes mundiales de
capital y, finalmente, la magnitud de la corriente adicional necesaria
para garantizar la expansién puede ser bastante mayor que la proba-
ble, si se piensa que para compensar un 1% de la demanda global ha-
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cen falta, aproximadamente, 150 millones de délares adicionales al
afio;

- la expansitn significativa de las exportaciones industriales puede ser
estimulada porla actual diferencia de tipos de cambio pero, en primer
lugar, para que esa diferencia cumpla en forma efectiva su rol no
debe ser atenuada por el alza de precios internos ni por la disminu-
cién de derechos sobre las exﬂl:rtaciones agropecuarias; en segundo
lugar, constituye sdlo el apoyo inicial de un proceso de reconversién
industrial que requiere tiempo y bien planificados recursos; final-
mente, ese proceso de cambio estructural requiere ser acompafiado
ipor el montaje de los canales de comercializacidn en el exterior de
nuesiros productos industriales, proceso que también es lento,

Dados estos condicionantes ineludjbles, sdlo queda, pués, resignarse a un
largo pertodo de estancamiento relativo en aras de una estabilizacidn que se
cree tendrd ciertas virtudes mdgicas, o emprender el diffcil camino del des-
arrollo, conteniendo la inflacidn en sus rafces.
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SEGUNDA PARTE

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS RECIENTES



-

I. PRODUCCION

1.1 Agricultura

En general se han confirmado las tendencias delineadas a principios del
afio, confirmdndose las estimaciones proviscrias adelantadas en el informe
anterior. Sin embargo, las fuertes heladas y la persistencia de la sequfa en
algunas zonas han afectado los cdlcutos de produccidn,

En lo que respecta a la campaﬁé agricola 1966-67, se conocen la mayor parte
de los resultados definitivos: en cereales y lino se ha registrado un aumento en
la produccidn de casiun 22 % respecto a la campafia 1965-66 y un incremento en
la superficie sembrada del 5 %. Los aumentos en el rendimiento por hectdrea
sembrada explican los buenos resultados obtenidos en esta campafia, En mafz
los rendimientos por hectdrea cosechada -gue reflejan mds los mejoramientos
en las técnicas de produccién (genéticas y manejo de la tierra) ademds de los
efectos del clima- llegaron a ser un 44 % superiores a los del decenio 1953-62,

Log cultivos industriales, si exceptuamos a la cafia de azdcar, experimentaron
también un repunte en su produccién (11 %), sdlo ¢l girasol auments un 34 %, El
manf, por el contrario sufrié una disminucién del 23 %, Respecto a la caifia de
azdcear no existen informaciones oficiales, pero se espera una calda del 20 % de
acuerdo a las disposiciones oficiales que limitan la producecién, a lo que habrfa
que agregar ahora las pérdidas sufridas por la helada, Si bien se produjo un
aumento en la superficie sembrada de sorgo granifero, la produccién disminuyé

un 5%, Ia produceitn del algodon disminuyd 22 % respecto a la campaiia
anterior,

En general ge confirmaron también las estimaciones de la produccién de fruta
de verano con un incremento del 42 % respecto a la campafia anterior. En cuan-
toa las frutas cftricas, la helada que afecté especialmente la regi6n del Delta y
:}1 Nordeste de 1a provincia de Buenos Aires, implicd una pérdida considerable
re 1"1 Zona due no pudo.compensarse con l_os incrementos registrados en otras
engiznes del pafs, La primera estimacion oficial sefiala una disminucién del 12%
con Producecién total de frutas cfiricas. La mandarina ha sido la mds afectada,

una peérdida del 37 % respecto a la cosecha anterior. La produccién de
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;i'!
naranjas disminuy6 6 %, habiéndose registrado un aumento en la provincia di
Misiones del 172 % que equivalen a 70 mil toneladas y una pérdida en la provin ;
cia de Buenos Aires del 88 %, es decir 125 mil toneladas, la produccién de
pomelo se reditjo en un 5% y tuvo, también, caracterfsticas dispares: en Buenos
Aires se cosech6 séloel 11 % del volumen preducido en 1966 -se perdieron 1
mil toneladas- y en Corrientes hubo un incremento del 68 % que signi.fica.ron‘l_

mil toneladas mds que en 1966, j

Ta produccitn de papa aumentd méds del 20 %, aunque este incremento pued
verse levemente afectado por pérdidas sufridas en la papa tardfa debidas a
helada cafda en el sur de la provincia de Buenos Aires, esta variedad reprg'f
senta alrededor del 10 % de la produccién total del pafs. La cosecha de tomate
fue un 10 % superior a la de la campaila anterior, |

Las perspectivas respecto a la préxima campafia 1967-68 son adn inciertas; L3
gequfa por una parte y las pérdidas producidas por la helada por otra, afectan e
futuro de la campafia, En respuesta a la promocidn oficial por un aumento en e‘I
drea sembrada con trigo, se estima queé habr4d un ineremento, pero no en la
medida solicitada por el gobierno y €llo en buena parte a causa de la sequfa, que
se hizo sentir en las provincias de Santa Fe y Cérdoba en la €poca de siembra;;i
Parecidas dificultades tuve la siembra de lino, |

4
Los perjuicios provecados por la helada en los drboles cfiricos han de afectarl‘.-
la préxima co-2cha, ya que las plantaciones han de producir una deficiente,
fructificacién. "

1,2 Ganaderla

Los factores climdticos que afectaron la produccidn agrfcola repercutie-
ron en la actividad ganadera. La sequfa provocéd un deterioro en las pasturas :
que motivé un fuerte incremento en las ventas de ganado vacuno, Elndmero de
cabezas vendidos en Liniers y estancias en el primer semestre de 1967 fue 22 % it
superior al de igual perfodo del afio anterior. Ademds en este afio se ba acen- §
tuade el porcentaje de faena de hembras aunque en parte ello se debe a la
eliminaci6n de animales viejos, cuya permanencia en el rodeo s6lo se justifica : |
en una €poca de retencitn,
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Debido a las mayores existencias puede hablarse de una liquidacién de stock: la
cantidad de vacunaos entregados en el mercado de Liniers en siete mesesde 1967,
fueTon constantemente mayores que en andlogo perfodo de 1966, La menor
diferencia se registré en marzo (el aumento fue s6lo del 14 %) yla mayor ocurrié
en enero con un 25 %. La mayor oferta acarred un correlativo deterioro en los
precios, si bien se noté una recuperacién a partir de las ditimas semanas de
junio. Los precios pagados en Liniers én el primer semestre de este afio fueron
19  superiores a los de igual perfodo de 1966. Entre ambos semestres los
precios mayoristns de carne en carnicerias de la Capital Federal se incremen-
taron 10 % v el costo de vida 27 9%, Esto explica que el consumo de carne haya
aumentado entre los perfodos mencionados un 12 %,

Tambidn el mercado de ovinos se ha caracterizado por una oferta sostenida, lo
que implica en realidad una fuerte corriente liquidadora de existencias, que se
debe en parte a problemas de pasturas originados en factores climdticos, pero
la causa principal reside en la baja rentabilidad de la explotacion ovina cuya
carne tiene un limitado mercado interno, sobre todo cuando el consumo de
vacunos es favorecido por las circunstancias mencionadas a lo que se agrega
los bajos precios de las lanas y la dificultad de colocacién de las carnes en el
exterior, que no alcanzan, para las lanas, a ser corregidos por desgravaciones
impositivas,

Las ventas de ovinos en el mercado de Avellaneda (60 % de las cabezas comer-
cializadas en el pafs) fueron en el primer semestre de 1967, 14 % mayores que

llaz de andlogo perfodo de 1966 y 61 % mds altas que las del primer semestre de
965,

:ja comercializacién de portinos, registrada en Liniers con destino a faena,
lene caracterfsticas similares en los primeros semestres de 1966 y 1967, Un
aj . .

umento del 17 % registrado en enero fue casi compensando ¢oh una disminucifn

de ; .
114 % en febrero y a partir de marzo se mantuvieron casi idénticos niveles
en ambos afiog,

La Junta

1966, & Nacicnal de Carnes ha informado sobre los totales provisorios del afio
« Bf

lo que respecta a faena total, los guarismos gon:

4
Miles de cabezas % aumento respecto a 1965

Vacunog

: 11, 205 23
Ovinosg 10,737 16
Porcinos 2, 800 8
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las estimaciones para el primer semestre de 1967 indican que se magijg
tuvieron los niveles del primer semestre de 1966, hahiéndose registrado en los
primeros meses un leve descenso que pudo compensarse hacia mediados de
afio, Wi

1.4 Combustibles y electricidad

. i

La produccion total de petréleo crudo en ¢l primer semesire de este afio]
super6 a la del mismo perfode de 1966 en cerca del 7 %, estim4ndose para el
afio un aumento del 10 % respecto a 1966, Debe ponerse de relieve el aumento
sefialado ya que log intengos frfos inciden negativamente en la producecion, Sef
registré un aumento en la produccién de YPF del 23 %, compensando con excesof
la disminucion de la correspondiente a ex-contratistas y empresas privadas, Laj}
importacifn, segdn estimaciones, habrta disminufdo su volumen en casiun 50 %,3

La produccion de carbon en boca mina auments cerca de un 20 % y la de gas (en.
equivalente de petréleo) alrededor del 7 %.

El consumo de electricidad auments en el primer semestre de 1967 respecto a.lgk
mismo de 1966 en algo mas del 6 %, Cabe sefialar que la produccidn de Segba y .
Agua y Energfa representaron en este semestre el 78 % del total, :

P4

1.5 Industria manufacturera

Los indicadores habitualmente disponibles sefialan que la- produccitn
industrial hasta mayo, fue levemente creciente con excepeidn del sector pastié:
para papel y celulosa, cuya produccitn registré el apreciable descenso del 26 %
respecto del primer semestre de 1966, Cabe hacer notar que los voldmenes dé;
importaciones de pasta mecdnica durante el mismo perfodo muestran una diﬁ‘-:g
minucién de casi el 50 %. g’
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Alimentos y Bébidas se registré un aumento en la produccién de
motivado por el nivel de faena, TLa produceién para exporiaciones
¢, en volumen durante el primer semestre de 1967,

En el grupo
grigor 1%
creci6 cast un 50

s sufridas en cftricos afectd inevitablemente a lag industrias de

merml ) :
Las tos y esencias, si bien este rubro es de menor importancia rela-

jugos, extrac
tiva.

La vigencia de las medidas tomadas en Tucumdn para regular la produccion de
azdcar traerd aparejada una reduccién en la actividad de la industria,

El consumo de algodén en hilanderfas experiment6 én el semestre pasado, res-
eto al mismo perfodo de 1966, una cafda del 5 % y comparando con igual
perfodo de 1965 una disminucién del 9 %.

1a disminucion en la produccién de hilado de algodén, materia prima particu-
larmente empleada en la fabricacién de tejidos de veranc puede obedecer a un
procese de sustitucitn por fibra sintética, ya que la produccién de ésta crecié
un 7 % en el mismo semestre,

El aumento de las importacicnes de maierias primas para la industria qufmica
ha sido en el semestre que analizamos, de real importancia respecto al primero
de 1966, La produccién de 4cido sulfdrico experiment6 en los primeros seis
meses de 1967 un aumento de casi 9 % respecto al mismo perfodo de 1966, pero
debe sefialarse que ha habido en el mes de junio una disminuei6n en la produc-
cién del orden del 5 % respecto a mayo, Como se sabe, existe un consumo
generalizado de este dcido por parte de la industria, lo que permite utilizarlo
como un indicador de la produccién,

La industria petrolera sigue la evoluci6n de la extraccion de crudo, de ahf que
las ventas de derivados exhiba un leve aumento en su actividad, pero también
registra, como el resto, una cafda en junio,

La produccién de arrabio mantenfa hasta mayo niveles crecientes de produc-
¢ion sufriendo en junio una leve disminucién, La produccidn del primer semes-
tre de 1967 respecto al andlogo de 1966 revela un incremento en la produccién
de mas del 709 pero no debe olvidarse que la produccion delos primeros meses
d’_e 1966 ge vi6 seriamente afectada por problemas técnicos que llevaron sus
Mveles de actividad casi a cero, Las importaciones de productos de hierro y
Acero disminuyeron al igual que la del mineral, La produccién de acero crudo
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observa la misma tendencia que el arrabio pero menos afectada en 1966, ‘elu"
crecimiento entre los primeros gemestres. fue del 15 %. ILa produccitn def’
laminados terminados aumenté en los seis primeros meses de este afio, Tes~,
pecto a los mismos de 1966 un 24 % y, a diferencia de las materias primas, sﬁ’

dos no planos cuyo crecimiento fue del 25 %. %
A
La producei6n de-la industria automotriz registré un incremento del 9 % entrel
el primer semestre de 1967 y el de 1966, marcdndose una leve cafda en _]umo=
que representa un 4 % respecto a mayo, pero por haberse reiterado en igual |
perfodo en otros afios cabe suponer que se trata de una situacion estacional.

produccién aumenta en junio respecto a mayo, incremento debido'a los lamina~: 2 g
% H
i
%

La produccién de tractores en el primer semestre de 1967 continda en el nivel

de igual periddo de 1966, resgitrando una cafda en junio de un 9 %. Méntica o |

tendencia se observa en las ventas, pero la disminucién en junio fue del :
32 %. N

La preduccién de cemento portla.nd creci6 en el primer semestre del corriente
afio en un 6, 3 % con respecto al mismo perfodo de 1966 y en un 10 % comparada
con 1965, Es decir, la produccién sigue una linea de constante aumento, A
pesar de ello, durante el mes de junio 12 produccién y los despachos, disminu-
yeron reéspecto’ de mayo en un 24 %; es ésta una de las cafdas mds pronunciadas
en los movimientos mensuales, pero por ahora no aparece otra explicacitn que
una caida en el consumo debido a los frfos generalizados.

La informacién conocida de’ produccién de bienes durables no da una imagen de
gu desenvolvimiento en el semesire pues los datos estan algo atrasados, Es
interesante, no obstante, cansignar que en calefones la produccién del primer
bimestre de este afio supera a la.del mismo perfodo de 1966 en un 5 %; en
lavarropas se han producido en los primeros cuatro meses de 1967 un 42 % mds
que en el primer cuatrimestre de 1966, reforzando una anterior tendencia
agcendente, El panorama cambia en la produccitn de heladeras pues esta dis-
minuy 6 en el primer cuatrimestre de 1967 un 15 % respedto a igual perfcdo de
1966, manteniendo una tendencia de continuado descenso, Esta situacitn se
repite para los dos primeros meses en la produccion de cocinas y mdquinas de
coser,

La produccién de televisores para el primer trimestre de 1967 tuvo un aurento
de alrededor del 20 % respecto al mismo perfodo de 1966, con una tendencia al
aumento en la -produccidn.

46 %

la informacifn trascendida del crecimiento de la produccifn indus-

por 4ltimo :
da en el BCRA, sefiala para el primer semestre de 1967 el 1,7 %,

trial, orignd

1.6 Construcciones

1z estimacién del BCRA sefiala un 5 % de aumento para el primer
gemestre. Esta estimacifén es coincidente con el mayor consumo de cemento,
que se sefialara mds arriba, Ia disminucién en la importacién de madera,
decay6 en un 20 %, vy que tiene por principal destino la canstrucci6n, puede
deberse mds a un problema estadfstico que a un {enémeno real, por e1 hecho
de utilizarse en mayor proporcién que antes la via fluvial para la introduccitn
de la madera del Brasil, lo que implica un control menos eficiente que la arri-
bada por vii marftima,

O, EMPLEQ

Se ha discontinuado la aparicién de 'los resultados de la encuesta de em-
Pleoy desempleo elaborada por CONADE, Esta discontinuidad en la aparicién de
nformacianes econdémicas periédicas de fuente oficial deb111ta la seriedad de las

mismas y euestigna la objetividad con que el Gobierno maneja tales informacio-
nes,

De todog modos se dispone de las estimaciones de FIEL que daban para el se-
aﬂd(’ irimestre delafio un desempleo de la fuerza de trabajo vecina al 7%, sus-
Clalmente superior a los niveles de desempleo vigentes el afio a.nterlor.
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III, PRECIOS Y SALARIOS Aumentos anuales del costo de vida

b {en %)
1 .—-—-_-_-_-— - .
1 Nivel Alimen- Indumen - Menaje
ﬁ General tacién taria
3i
ki
3.1 Costo de Vida 511 ; Enero 26,7 22,7 32,8 33,
L Febrero 26,6 22,8 33,7 3z,8
El crecimiento del nivel de precios de consumo durante el segundo tri 43 1 36 3
mestre de 1967 alcanz6 los niveles previstos en nuestro anterior informe, que’ | Marzo 26,7 21,9 ’ ,
estimaba en un 12 % de aumento, eliminando la influencia estacional. De o . 36.3
haber sido por la influencia de las heladas en el abastecimiento de cierfos Abril 25,7 20,7 ’ ’
alimentos, el nivel de precios resultanie de las medidas iniciales de ajuste del 29.5 35.8
programa de estabilizacién, se hubiera alcanzado recién en setiembre. Porlo § Mayo 25,3 20,3 s ’
tani{o, cabe esperar una brusca desaceleracién en el ritmo de aumento de los’ 30.3 39.7
precios minoristas registrados en el tndice del costo de vida; esto.es especial- Junio 29,8 27,4 i !
mente cierto en el caso de los precios de alimentos, cuyo Indice inclusive puede 08,7 388
descender hacia la primavera, siempre en elsupuesto del mantenimiento de los dJulio 34,2 35,9 : ’

derechos sobre las exportaciones, ya que la liberacién de éstos provocarf una
inmediata elevacién del precio de la carne de fuerte ponderacién en el conjunto
de artfeulos de consumo,

8i los esfuerzos de estabilizacion tienen éxito los precios minoristis de artfou-

los industriales continuardn aumentando a razén de 1 % mensual durante algunos los meses de junio y julio de 1967.

meses mds, anies de encontrar su nivel definitivo luego de trasladar todos los 39_6_6 lgﬂ
aumentos de costos provenientes de la devaluacién y de 1a suba de salarios. En 0.8
cambio, las perspectivas de estabilizacién del nivel general podrfan verse Enero 3,4 ’
comprometidag gi se llevara a cabo una polftica de liberalizacién de los algui- 0 6
leres en forma un tanto drdstica, Febrero 2,7 '
En el cuadro que encabeza la pdgina 48, se registran, para el nivel general § Marzo 2,3 2,3
los tres principales capftulos del presupuesto bdsico, los cérecimientos anuales

entre iguales meses de 1966 y 1967, Abril 1,7 0,8
La variacién en estos crecimientos muesira que hasta el mes de mayo s6lo sé ‘Mayo 2,2 2,1
anotaron oscilaciones de reducida magnitud, mientras que entre mayo y junioy

mds adn, entre junio y julio, la aceleracién impresa al capftulo alimentacitn s Junio 1,2 4,7
notable, efecto que resalta mds adn por la leve desaceleracion que entre junicy } .
julio, por ejemplo, muestran los capftulos de indumentaria y menaje, dJulio 1,7 5,1

48 '

A continuacién se insertan las variaciones mensuales del nivel general _del
ndice de costo de vida desestacionalizado, para los afios 1966 y 1967: Las dife-
renciag entre -ambos afios confirman la importancia de las alzas registradas en
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3.2 Precios mayaristas §

Salvo el alza algo mds brusca registrada en el mes de abril, un examen de "
la evaluacién mensual de los precios mayoristas muestra que éstos contintay -
creciendo a un ritmo anual del 20 al 256 %. La inercia en el Titmo de variacidy .
del fndice de nivel general en los dltimes tres afios se debid a compensacioneg
efectuadas enire las aceleraciones de los precios agropecuarios v el de los im-.
portados, Esto demuestra la notable influencia de la polftica cambiaria.en lag -
variaciones coyunturales de preclos, Precisamente la aceleracion del aument,
durante abril correspondié exclusivamente al reajuste de los precfos de artfoy-
los importados, el que no fue compensado -como ocurri8 en marzo- -por uma
cafda en los precios agropecuarios,

El aumento operado en el perfodo de reajuste que signld a la devaluacion yalas
demds medidas del programa ecandmico, fue algo menor que el pronosticado en
nuestro anterior informe (7 % registrado frente a 12 % previato). .No obstante un
andlisis de la evducién de los componentes de los precios mayoristas hace
presumir que la magnitud del reajuste previsto es carrecta,y que la discrepancia
estarfa dada por una mayor extensidn del perfodo de reajuste, el que se prolam-
garth mds alld del trimestre, probablemente hasta agosto,

Variaciones menguales del fndice de precios mayoristas

(en %)

Perfodo Nivel Agro~ No Agropecuario

1967 General pecuario Total Nacional Impartado
Enero 1,0 —1,6 1,9 1,9 0,9
Fehrero 1,3 -0,4 2,0 2,0 1,0
Marzo 1,9 -2,3 3,5 2,7 17,0
Abpril 2,1 0,9 2,5 2,4 4,9
Mayo 3,2 6,2 2,2 2,1 3,5
Junio 3,2 6,4 2,2 2,2 1,7
Julio 2,4 5,9 1,1 1,1 0,4
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Las informaciones provisorias obtenidas hasta junio se refieren dnicamente a
los agregados mds importantes de los precios mayoristas, y su andlisis p6r¥ni—
{e ohservar, como se explica mds arriba, que hasta marzo inclusive el nivel
general Do acusd los efectos de la devaluacién producida en dicho mes, por
cuanto, usando como referencia a diciembre de 1966, los precios de productos
imporiados {no agropecuarios) habfan aumentado 19 % con una participacién de
alrededor del 5 % en el nivel general y frente a esto los precios agropecuarios,
con una ponderacién de casi 27 %, habfan disminufdo 4 %. Es decir hasta marzo
el nivel general crecid a una tasa mensual de 1,4 %,

En abril la situacién cambia pues por una parte los precios de los productos
importados, 8i bien disminuyen su crecimiento, mantienen respecto a marzo un
incremento del 5 % y los precios agropecuarios invierten su tendencia, hecho
poco comdn que quiebra su estacionalidad, aumentan el 1 %, manteniendo luego
esta tendencia en mayo. Indudablemente debe haber incidido en esta anormalidad
el problema triguero,

Esta situacidn se refleja en el nivel general en forma amortiguada en ¢l mes de
abril con un crecimiento sobre marzo de 2 %,

Las variaciones registradas en el nivel general en los meses siguientes son
debidos casi exclusivamente a los precios agricolas -al alza de los cereales se
agregaron las de las hortalizas y frutas-, ya que hacia julio los importadosy
los industriales de origen nacional no sufren variaciones apreciables,

Merecen compararse log crecimientos de los precios minoristas, tomados del
cdleulo del costo de vida, y los de precios mayoristas (fuente: DNE y C), A fin
de trabajar eon perfodos andlogos hemos utilizado las variaciones de abril de
1967 sobre abril de 1966,

El nivel general observ6, en ambos fndices,: crecimientos casi similares, Este
hecho se explica —por su alta ponderacién en ambas series- en las alzas, casi
andlogas, de los productos alimenticios; los precios minoristas, aumentaron
2L %y los mayoristas: agropecuarios 20 %, y alimentos y bebidas 24 %.

Los precios minoristas de artfculos para indumentaria subieron 32 % mientras
e los mayoristas de canfecciones lo hicieron un 21 % y los textiles wn 15 %,
Estag diferencias, asumidas por el comercio al por menor, se¢ deben segura-
mente a 155 formas de financiacién de las ventas al pdhlico,

51



El andlisis de los precios relativos mayoristas para el primer trimestre d ;
1967 muestra en los productos agropecuarios un decrecimiento respecto a log ‘m
industriales de origen nacional e igual caracterfstica muestra la produccign -
agrfcola frente a Ia ganadera, En general se trata de una cafda estacional en log
precios de la produccién agrfeola. Otro aspecto que debe sefialarse en el ereci-
miento de los niveles de los precios de bienes importados que se observa clara-
mente en el mes de marzo, por causa de la devaluacion de mediados de marzg,
con un crecimiento respecto al mes de abril 1966 de casi un 17 %.

3.3 HRalarios

1

Los salarios nominales, en virtud de medidas ofqicia.les, se vieran in-
crementados a partir del mes de marzo: entre julio y marzo el crecimiento fue
del 18 %. Esto se refleja en los salarios reales cuya secuencia desde el cuarto
trimesire de 1966 muestra:

1966 4to. trimesire 122
1967 ler. trimestre 121
2do. trimestre 135

IV. MONEDA Y CREDITO

4,1 Creacion de medios de pago

4.1.1 En el aspecto monetario el hecho m4s notable lo constituy6 €l
considerable aumente de los activos externos del Banco Central.
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En el curso del primer semestre sus activos externos netos aumentaron
en u$s 310 millones, como consecuencia del canje de divisas por pesos
que siguiera a la devaluacién de marzo. El incremento de las disponibili-
dades en divisas fue superior al de los activos netos, en el monto de, los
créditos contingentes de los hancos europeos y estadounidenses. Una
previsible estabilidad en los saldos del balance de pagos ha permitido al
BCRA reducir al mihimo sus reservas lfquidas de divisas, lo que posibi-
litd una ventajosa distribucifn de los activos externos en colocaciones
rentables, de esa manera se compensd en parte el costo de los créditos

contingentes,

Salvo una poco probable entrada de capitales genuinamente extranjeros
-los ingresados luego de la devaluacién constituyeran fundamentalmente
repatriaciones-, cahe esperar que el nivel de reservas brutas alcanzado
en julio constituya el mdximo del aflo, pues dada la nataral evolucidn
estacional no cabe esperar en el resto del afio saldos significativamente
positivos enla balanza comercial. Por su parte durante el segundo semes-—
tre los naturales ingresos de la cuenta de capital a lo sumo compensardn
los pagos pendientes del sector pdhlico, los que representan u$s 150 por
obligaciones del BCRA y Gobierno Nacional,

Balance del Banco Central en oroy divisas
(en millones de u$s)

Variaciones del perfodo

Baldo al Itri- I tri- 6 pri-

31/12/66 mestre mestre meros

1967 1967 meges

265,7 Activos externos 31,9 417,0 448, 9

104, 9 Oro y divisas libres 7,5 -0,3 7,2

38,1 Divisas bilaterales -8,2 5,1 -3,1
122,7 Colocaciones realizables

en divisas 32,8 412, 2 444,8

196, 4 Pasivo -14,9 154, 6 139, 8

8,3 Activo externo neto 46,7 262, 4 310, 1

Fuent

®:Elaboracién propia a partir de informacianes del BCRA,
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Detdlle del pasivo externo del BCRA
{millones u$s)

Variaciones del perfodo

g‘;‘l/‘i"z /65 T trimestre 1967 T trimestre 1967
+ - Neto + - Neto
196,4 Total pasivoexterno 3,4 18,2 -14,8 196,56 41,9 1546
17,5 1. FMI ' - 12,0 -12,0 - 11,2 -11,2
34,1 2. Eximbank - 3,4 -3,4 - - -
28,3 3. Bancos EE.UU,
(@fio 1966) - 2,8 -2,8 - 25,5 -25,5
10,4 4. AID - - - - 5,2 5,2
1,3 5, BID 0,1 - +0,1 - - -
4,6 6, Otros (1) 3,3 - +3,3 1,8 - +1,8
7. Crédito contin-
gente 1967 - - - 194,7 — #1947

Tuente:Elaboraci6n propia a partir de informaciones del BCRA.

)
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Incluye deudas consolidadas y obligacijores de recompra de pesos canFM!
y Tesorerfa EE,UU.

En el resto de las instituciones bancarias 10s activos externos netos 10
sufrieron mayores alteraciones y contindan siendo negativos, Dad2 2
mayor fluidez de la plaza cambiaria los bancos tienden a disminuir 54
posiciones de contado,

it

4.1.2 Durante sl primer semestre de 1967 la base monetaria se expandlo
en un 23 % sobre el saldo al 31 de diciembre. Este constitoy® lms

de los porcentajes mds altos de los dltimos afios para perfodos gimilaTe®

superando inclusive a la fuerte expansién de 1965. A diferencia de ese
afio, en el primer semestre de 1967 la principal fuente la constituyé el
sector externo, en tanto gue en aquella oportunidad lo fue el redescuento
de la Junta Nacional de Granos. La estructura de la base monetaria pre-
genta un mayor crecimiento -tanto envalores absolutos como relativos- en
los depositos bancarios que en los billetes y monedas, loque implica mds
la creacitn de una capacidad adicional de crédito que una efectiva puesta a
disposicion de particulares de recursos 1fjuidos, "

+

Base Monetaria

Variaciones del perfodo

Compo- en M. de m$n en %
sicion
31/1/67 ler, 2do, ler, ler, ler, ler,
M, de m$n Semes SemMes Semes Semes EEemes  Semes
tre 1966 tre 1966 tre 1967 tre 1965 tre 1966 tre 1967
Fuentes
200,9 Sector externo 22,2 -4,2 106,3 19,5 38,7 126,8
376,0 Sector oficial 32,0 69,1 35,6 11,0 13,9 10,0
96,6 Sector bancario -14,3 8,2 -7,4 50,0 -16,8  -6,3
27,5 Otras cuentas -1,7 1,6 -2,3 - - -
646 0 i
0 Base manetaria 38,4 74,4 122,2 21,4 9,3 23,1
Estructura
e
99,1 Bj
’ illetes y monedas 21,6 89,6 40,2 5,5 6,2 8,7
144,9 D ; s
€positos bancarios 15,3  -14,3 81,6 210,8 23,8 125,2
2.0 .
+% Depésitos oficiales 1,5 -0,6 0,4 - - -
Fuehte:

Cdleulos propios sobre datos del balance del BCRA.
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Como es 16gico esperar de una prudente polftica monetaria, teda expansigy
de la base mds all4 de un crecimiento vegetativo, tiende a ser corregidy
en sus efectos sobre los recursos liquidos de particulares, mediante ung
reduccién de la capacidad de multiplicacidn de los medios de pagos por
" parte del sistema hancario, valiéndose generalmente para ello de y
aumento en los efectivos mihimos o de una esterilizacién de fondos. Ey
1967 esos controles, especialmente utilizados en 1965, no hubieran podide
ser eficazmente empleados por lo que se recurrid en parte a una persua-
cion {rente a los bancos para que estos constituyeran mayores reservas y
aplicaran parte de sus fondos en la compra de letras .de.tesorerm y ?pera_
ciones andlogas., Como consecuencia de ello el multiplicador margma.tl se
redujo Sensiblemente, acercdndose a la unidad, Por su parte el multipli-
cador medio continda decreciendo, debido al natural incremento de L
participacién de fandos con elevadas tasas de encaje.

Baldos al 30 de junio de
1965 1966 1967

a.  Base monetaria (M m$n) 359,9  450,7  647,6

b. Recursos manetarios de particulares
(M m$n) 652,7 806,3 1,095,7

b/e  Multiplicador bancario medio’ 1,81 1,79 1,89

Incrementos de los pri-
meros semesires de

1965 1966 1967
a.  Base monetaria (M m$n) 63,5 38,4 122,2
b Recursos manetarios de particulares
. (M m$n) 78,2 75,1 134,6
b/a Multiplicador bancario marginal 1,23 1,96 1,10

4,1,3 B8i bien el credito al gobierno nacional representd la_cuarta parte

del incremento de la base mpnetaria, un extraordinario aumento
de los depositos oficiales, hizo que en definitiva el sector gobierno no
representara unfactor de creaci®m neta enlos medios de pagos de particu-
lares, sino que por lo contrario signified un factor de absorcién, El sector
externo representd por primera vez el mds importante factor de expansién
y el sector empresas cedid en su participacidn relativa, a pesar de haber
tenido un ineremento apreciable en el perfodo, similar en tdrminos reales
al de 19686,

Segdn se especifica en la carta de intencidn cursada al FMI, el gobierno
se habfa impuesto una meta de expansidn crediticia del BCRA para finan-
ciar su déficit del orden de m$n 80 M., de los cuales m$n 55 M. correspaon-
dfan al primer semestre, De ese cupo solamente se han utilizado m$n3s M
como consecuencia de un incremento en las recaudacicnes fiscales mds
all4 de lo esperado.

Factores de creacitn de recursos monetarios de particulares

Incrementos de los seis primeros meses

Recur503 manetarios 78

Billetesy depasitosalavista 36, 0 49,1 68,8 46

en M, de m$n en % del total
Factores de creacifn 1965 1966 1967 1965 1966 1967
Sector externo 5,4 22,0 108,0 6,9 29,3 80,2
Sector Gobierno(l) (neto) 16,0 24,5 -17,8 20,5 32,6 -13,2
Creditos (40,6) (40,0) (47,4)
Dep6sitos (-24,6) (-15,5 (65,2)
Sector empresas 2) 75,2 55,0 75,4 96,3 73,2 56,0

Ctas. varias y patrimoniales -18,5 -24,4 -31,0 -23,7 -35,1 -23,0

,1 75,1 134,6 100,0 100,0 100,0

, ,1 65,4 51,

DEPOSitosdepocamovmdad 42,1 26,0 65,8 53,9 34,6 48,9

Excluye empresas estatales,
Ieluye empresas estatales,
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4,2 Liquidez de particulares

En el perfodo analizado los recursos monetarios de particulares en ¢]
sisterna bancario crecieron en un 14 %, contra un 10 % del primer semestre de)
afio anterior, El incremento ocurrido en 1967 se repartié casi por igual entre
liquidez primaria y secundaria, fen6meno andlogo al de 1965, De los m$n 66 M,
de incremento de los depdsitos de poca movilidad, la tercera parte corresponde
al rubro denominade "diversos depésitos", cuya desagregacifn no es posible
ccnocer. Los depﬁsitos' de Caja de Ahorro crecieron un 17,8 % €8 decir up
poco mds que los recursos monetarios de particulares, Los dep6sitos en plazg
fijo aumentaron un 10 %, manteniendo su crecimiento vegetativo, debldo prin-
cipalmente a que el origen de los fondos proviene de liquideces temporarias de
empresas, mAs que de ahorristas dispuestos a panar un interés, ya que éste
difiere\ poco del de Caja de Ahorros, con €l agravante de estar gravado por el
impuesto a los réditos, El mismo estancamiento se observa en los depésitos
para inversiones en valores mobiliarios, cuyo rendimiento bha descendido, no
registridndose prdcticamente nuevas operaciones, sino solamente la capitaliza-
ci6n de intereses. Caon todo estos depdsitos han alcanzado la significativa suma
de m$n 58 M., o sea una cuarta parte de los depé6sitos de Caja de¢ Ahorros, En
cambio hubo un sostenido aumento en los depésitos de las institucicnes hipoie-
carias, que alcanzé en junio un total de m$n 64 M., o sea un aumento del 50 %
en seis meses, Este incremento obedece en parte a los nuevos planes del Banco
Hipotecario y a la rentabilidad resultante de la desgravacion impositiva de los
depositos de las secciones hipotecarias de los bancos, Por su parte la caida de
los dep6sitos en las sociedades de aharro y préstamo para la vivienda, estd
demostrando la crisis de dicho regimen financiero,

4,3 Situacién de log bancos comerciales

Se destacé mds arriba el débil multiplicador de los bancos sobre los in-
crementos de la base monetaria. Ademds de una polftica de cautela, concertadd
con el BCRA, el notable incremento de los depdsitos permitié a log bancog B9
solamente reconstituir sus encajes obligatorios, luego de la desafectacion estd”
cional de fin de afio, sino que disminuy6 notablemente el ndmero de institucion®s
que se encontiraban en deficiencia, N
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4 recursos Con que contaron los bancos comerciales fueron empleados,
L;nlﬂz M. en el aumento de disponibilidades, m$n 196 M. en créditos y
$$n 36 M. en la cancelaci6n de redescuentos.

5i bien todos los bancos cobran el interés mdximo establecido del 15 %, el des-
censo de los tipos de interés para algunas operaciones del mercado exira
pancario, especialmente aceptaciones de riesgo muy limitado, hizo que algunas
capas que agregaban a sus liguidaciones una serie de costos extras, redujeran
en algo estos adicionales. Puede estimarge que en general el costo de este tipo
de operaciones experimentd un descenso de dos a cuatro puntos. Por su parte
los tipos de intereses de plazo fijo experimentaron andloga reduccion.

Por otra parte, como una tasa de interés del 15 % es incompatible con una po-
gible estabilizacioén de precios, €l gobierno ha iniciado su reduccién, comenzan-
do por ciertos tipos de créditos del Banco de la Naci6n, para los cuales se
cobra entre el 10y el 12 %,

6 primeros meses Valores
en % marginales
Valores medios

1964 1965 1966 1967 1966 1967

Dispenibi. /dep6dsitos 23 19 26 26 51,6 52,5
Prést, priv, /dep.- priv. 81 89 92 92 65,5 47,9
Prést. ofic, /dep. ofic. 135 163 132 98 19,2 43;0
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V. FINANZAS PUBLICAS

5.1 Movimiento de Tesorerta

El movimiento producido en log primeros seis meses del afio indica que
en valores constantes, las erogaciones regisiran un pequefioc aumento B %
frente a un incremento importante de los ingresos (19 %). En especial aumentan
los recursos de rentas generales y disminuye (21 %) el rubro otros ingrescs en
efectivo, Dentro del rubro erogaciones es importante sefialar la considerable
disminucidn de los aportes a empresas del estado para financiar su déficit de
explotacidn,

Los libramientos impagos, que representan en su mayor parte gastos ya deven-
gados pero adn no pagados por la Tesorerfa, tuvieron un repunte muy importante
en los dos primeros meses del afio pero fueron rZpidamente absorbidos en el
mes de junio por 1o que durante todo el perfodo s6lo se produjo un aumento neto
de 7.200 millones de pesos.

La evolucion trimestral muestra un incremento muy impartante de los recursos
tributarios comprendidos dentro de rentas generales, Asf, los ingresos co-
rrespondientes al segundo trimestre del afio corriente llegan a 129,1 M. dupli-
cando casi la cifra de igual trimestre de 1966,

Analizando por impuesto se puede observar que el correspondiente a Tecargos
a la importacitn y exportacion casi triplica su valor entre los trimestres men-
cionados, lo que se explica por las modificaciones introducidas en el regimen
tarifario. La recaudacidn del impuesto a los réditos, para el mismo perfodo,
casl se duplica y la del impuesto a las ventas aumenta cerca del 70 %,

Las erogaciones, mientras tanto, han excedido .s6lo ligeramente el ritmo de
aumento de los precios y, como resultado, el déficit se ha reducido a 10,6 M.
cifra significativamente inferior a la registrada en las series trimestrale®
desde mucho tiempo atrds.
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5.2 Financiamiento del déficit

Del déficit anteriormente enunciado se cubrieron 15 M., con el uso del
Fondo Unificado de Cuentas del Gobierno Nacional, por medio del cual el
Gobierno recurre a los depdsitos realizados dentro del mismo sector por orga-
pismos descentralizados y empresas pdhlicas., También contribuy 6 la cuenta
Refinanciacién de Operaciones de Créditos Exterior (5,4 M.).

En cambio, los documentos de cancelacién de deudas actuaron en sentido nega-

tivo desde €l punto de vista del financiamiento, puesto que la cancelacidn de
certificados fue superior a la emisién en 10,5 M.,

VL, SECTGR EXTERNOQ

8.1 Comercio exterior

El BCRA ha dado a conocer las cifras provisorizs del balance comercial
Correspondiente al primer semestre de 1967, Las exportaciones totalizaron
89,0 millones de ddlares, las importacicnes 524, 4 millones de ddlares y por
1o tanto regults un saldo favorable de 364, 6.

;‘;‘5 exXportaciones aumentaron para idénticos perfodos de 1966, 2 % y de 1965,

13
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Las importaciones aumentaron respecto a 1966, 6 % y disminuyeron 9 % reg.
pecto a 1965,

El saldo de la balanza comercial fue 3% inferior al del afio anterior y casi 180%,
superior al de 1965,

La composicién de las exportaciones mostraron una disminucidn en los produc-
tos agrfcolas. El trigo y el mafz, componentes fundamentales del grupo,
exhibieron tendencias opuestas: la exportacién de trigo disminuyé mids de un
50 % en volumen respacto a 1966 mientras que el mdiz aumento 50 % entre
ambos perfodos. Las cafdas del 10 % en valor en el total del grupo se explican
por Ia diferencia en los precios unitarios de ambos productos.

Las exportaciones ganaderas tuvieron un aumento cercano al 25 % en volumen
y al 10 % en valor, La comercializacién de carnes vacunas, cuya ponderacitn
respecto al valor total del grupo es del 40 % aproximadamente, aumenté 50 % en
volumen y 30 % en valor., Los cueros se mantuvieran casi en idénticos niveles
que en 1966, la exportacién de lana disminuy6 30 %.

La composicién delas importaciones mantuvo tambidn caracterfsticas disfmiles:
los alimentos (bananas, café, cacao) disminuyeron sensiblemente -casi 40 %-y
1as materias primas globalmente aumentaron 5 % sobre los niveles de 1966. Se
observa un leve aumento en productos quimicos, una disminucién en papel y
.cartén, una cafda del 20 % en madera y en hierro una baja de casi un 40 %. Otro
rubro de mencién es la baja del 50 % en el volumen de importaciones de com-
bustibles, La importacién de mdquinas auments un 19 % en valor,

6.2 Balance de pagos

Un cdleulo estimativo para el primer semestre de 1967, realizado por el
BCRA, registré un superavit de 336, 6 millones de délares, un 20 % del cual
fue producido en el segundo trimestre, y un incremento de reservas de 456 mi-
llones de délares.

El saldo favorable de Ia balanza comercial, que mencionamos en el apartsd®
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anterior, representa cerca del 80 % del incremento de reservas, El cuadro
siguiente sintetiza la informacién oficial:

Saldo de Ia balanza comercial 354,86
Servicios financieros -96,5
Servicios reales -0,2
Saldo en cuenta corriente 257,9
Transferencias unilaterales -0,8
Saldo transac, corrientes 257,1
Capital no compznsatorio 98,5
Capital compensatorio 119,5
Saldo 475,1
Errores u omisiones -19,1
Aumento de reservas ' 456, 0

El‘ monto de los servicios reales tuvo un aumento neto de 200 mil délares en gl
fmmer semestre; enel pago de servicios financieros pues se produjo un aumen-
0en ambos trimestres a un ritmo =stable de 48 millanes de délares,

]cjizll)e ponerse de relieve el volumen del saldo de capital entrado al pals, espe-
a0 al:ente porque en el Sfegundo trimestre su valor total fue 282 millones de
o eshabi¢ndose producido una salida de 64 millones de délares enel primero,
penBZESo .asf. el saldo del semestre a 218 millones de délares. El capital com-
fil‘madorlo ingresado 1u'ego de lla devaluacién y con posterioridad a los acuerdos
bere 03 con los organismos internacionales, fue de 154 millones de délares
P ho debe olvidarse que faltan ingresar créditos ya otorgados como ¢l del
por 125 millones y el de la Tesorerta de EE, UU,, por 75 millones,
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El capital no compensatorio tuvo variaciones similares al compensatorio, de yy
saldo negativo de 29 millones de délares en el primer trimestre se pasé a yy
incremento de 128 millones en el segundo.

El incremento de 475 millones de délares de.la reserva de por sf significatiy,
para un semestre, sobretodo considerando el compromiso asumido por el
Gobierno con el FMI de incrementar las reservas externas netas en el ajg
1967 en 100 millones de délares.
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CUADRO No. 1

PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS

(miles de toneladas)

N Avena
ANOS Trigo Mafz cebada y Lino Girasol

centeno
1953/62 6,130 4,103 2,747 571 583
1963 5.700 4,360 995 839 462
1964 §.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. 380 9. 054 1,248 577 1.050

/

Fuente: SEAG



CUADRO No, 2

RENDIMIENTOS POR HECTAREA SEMBRADA Y COSECHADA DE
LOS PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS
{kilogramo p/Ha. )

Avena,
Trigo Marz cebada y Lino Girasol
Perfodo centeno
p/Ha. p/Ha, p/Ha, p/Ha. p/Ha. p/Ha, p/Ha. p/Ha, p/Ha, p/Ha,
semb, cosechada semb, cosechada semb, cosechada semb. cosechada semb. cosechada

1953/62 1,128 1,296 1,341 1,742 585 1,072 530 642 517 6565

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 1,206 547 634 527 8628

1965 1,733 1.835 1,392 1,678 548 1.204 896 572 646 746

1966 995 1,281 1,795 2,150 271 995 441 568 662 765

1967 1.014 1,224 2,159 2,512 373 1.. 004 624 T20 769 a50
— e s Ao B
. =

CUADRO No. 3

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBROS INDUSTRIALES

abril 65 julio 65 oct. 85 abtril 66 julic 68 DU, %
1962 1963 1964 1965 marzo 66 Jjunio88 set. 66 1966 marzo 8  jupio 67 ﬂo al-h?
®") {b) @ @) b b
Sector metaldrgico
Arrabio Q) 296, 4 424,2 589, 4 §63,2 634,3 547,6 543, 4 520,7 556, 2 667,5 4+ 21,9
Acero erudo (1)  643,4 895,3 1.247,% 1.347,1 1,359,8 1,300,9 1.283,7 1.264,7 1,271,5 1,352,0 + 3,9
Laminados (1)  763,1 759,2 1.329,4 1.542,9 1,531,6 1.415,8 1.305,1 1.262,7 1,293,4 1.397,6 - 1,3
Autombviles (2) 78,7 68,1 104,56 119,8 119,4 128,5 121,9 131,9 136,1 738,4 + 9,4
Chasis,camiones,
utilitarios (2) 51,2 36,2 61,9 74,7 70,3 57,3 56,9 4,8 48,1 48,0 - 14,5
Tractores 2} 11,7 11,4 13,1 13,6 13,2 12,8 12,2 11,3 11,9 1,8 - 7,0
Texiil
Fibras alg.en hil, 1) 89,0 85,2 109,5 115,9 114,8 114,3 114,1 111,4 110,8 107,1 - 6,3
Papel
Celulosa ) 68,0 «“,0 48,0 63,7 70,3 72,8 75,7 - 69,8 64,1 -12,0
Pasta p/papel (1) 32,0 36,0 40,0 14,4 45,4 43,6 43,0 - 37,1 34,8 - 20,2
Produc, @ import. {1}
celul, y pasta - - 247, 4 285, 4 292,68 309,1 309,0 286,6 367,40 233,1 - 24,86
Cemento (1) 2,817,9 2.536,9 2,852,0 3.200,1 3.256,3 3.256,0 3.310,4 3.383,5 3.451,4 B3.482,8 4+ 7,0
Acido sulfdrico [13) 126,4 115,8 183,2 172,2 185,2 160,0 153,4 149,9 155,0 156,1 - 2,4
Art. p/hogar
Calefanes {2) 74,8 74,8 88,6 134,4 138,4 136,5 130,0 125,0(3) 125,7 - -
Cocinas {2) - 19,1 308, 0 336, 4 336, 8 330,8 320,0 330,0(3) 224,5 - -
Heladeras 2 137,1 126,1 147, 2 180,0 170,0 147,3 125,0 134,2 139,7 - - 17,8
Lavarropas (2) 73,7 65,7 97,1 102,6 10z, 0 98,9 100, 0 107,3 113,17 . - + 10,9
Maq.de coser (2) 99,7 59,8 74,6 65,4 83,8 75,9 75,0 67,5 67,2 - 16,6
Televisares @) 118,2 74,8 i29,0 179,7 170,0 160, 8 155,0 159,8 183, 4 - - 3,8

L
{1} En miles de taneladas
{2) En miles de unidades
(3} Marzo 66/febrero 67
Fuente: Elaboracitn propia basada en peries de la DNEC, Cdmaras Patranales, eto,



CUADRO No. 4

PRODUCCION DE PETROLEO, CARBON Y GAS

Carbén Gas
Petrdleo (miles de m3.) (miles {Millones
de Tn, ) de m3,
Aflos Compaiifas Compa- en equivalents
Total YPF ex con- fifas boca de
tratistas privadas mina petrdleo)
1963 15,444 10,319 4.703 422 250 2,414
1964 15,943 10,779 4,818 346 T 424 2.801
1965 15,625 10,198 5.113 14 541 3.327
1966 16.660 11,242 5,124 294 604 3.680
6 meses
1966 8,186 5,426 2,614 146 299 1,371
1967 8,751 6,659 1,953 139 359 1, 465
Fuente: D.N.E.C.
CUADRO No. §
INDICE DEL COSTO DE VIDA
(base 1960 = 100)
- Nivel Alimen- Indumen— Gastos Mena ie Aloja-
Afios General tacion taria Generales J miento
1961 113,7 111, 0 121, 0 113,0 132,5 121,2
1962 145,7 142, 8 150,1 152, 3 171, 4 130,9
1963 180,7 175,5 187,6 203,9 198, 2 143, 3
1964 220,7 222,6 224, 6 235,7 220, 4 146,7
1965 283, 8 284, 8 289, 1 310,9 285,1 184, 0-
1966 374, 3 356, 8 387, 4 430, 3 364, 3 393, 2
1966
ler. trimest, 344,0 331,0 340,5 389, 2 364, 9 376, 2
2do, trimest, 362, 3 346, 9 377,56 417,7 318, 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, 4 416, 9
1967
ler. trimest, 435, 8 405,7 453,4 522,7 491, 0 456, 3
2do, trimest. 460,1 426, 4 577,5 433,6 456, 3
Seis primeros
meses 1966 353, 2 338,9 359, 0 403, 5 341,9 376, 3
Seis primeros
meses 1967 447, 9 415, 8 472, 9 550, 1 462, 3 456, 3

Fuente: D,N.E.C,



Luallhy) O, D

INDICE DEL COSTO DE VIDA
Variaciones  porcentuales

Nivel Alimen- Indumen- Gastos . Aloja-
Afios General tacidn taria Generales Mena je miento
1961 13,7 11,0 21,6 13,0 32,5 21,2
1962 28,1 28,6 23,4 34,87 29,4 8,0
1963 24,0 22,9 25,0 33,9 15,6 9,5
1964 22,1 26,8 19,7 15,6 11,2 2,4
1965 28,6 27,9 28,7 31,9 29,4 25,4
1966 31,9 25,3 34,0 38,4 27,8 113,17
1966
ler, trimest. 6,4 0,4 5,7 11,2 12,5 101,5
2do, trimest, 5,3 4,8 10,9 7,3 -12,6 0,1
3er, trimest, 3,8 2,2 7,2 4,1 5,1 7,2
4to, trimest. 10,2 11,3 5,6 10,4 30,8 -
1967
ler, trimest. 5,1 2,8 6,1 9,0 12,0 13,1
2do. trimest, 5,6 5,0 8,6 10,5 -11,7 -
1966
ler. semest, (1} 36,5 32,7 34,5 39,9 25,3 107,6
1967
ler, semest. {1) 26,8 22,7 31,7 36,3 35,2 21,3
(1} Variaciones respecto al mismo perfodo del afio anterior,
Fuente: D. N, E.C,
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CUADRO HNo, 8

INDICES PRECIOS MAYORISTAS
(base 1965 = 100)

Agropecuarios No agropecuarios
Nivel Productos vegetzles Productos animales
Aflos Total Cereales Total Ganado Total Total Nacional Importado
general y lino

1964 1,007,3 1,191,0 1.108,1  1,028,1  1,647,1  1,420,0 941, 0 953,7 575, 0
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 86,0
1966 1,497,6 1,582,3 1,513,9  1.437,2  2,042,0 1,789,0 1,467,0 1,487,0 1,178,8
3 meses

1966 1.381,1 1,408,9 1.307,6  1,178,6  2,020,3 1,730,8 1,371,0 1.390,1  1,096,4
1967 1,705,1 1,763,1 1,865,9 1,579,6  2,285,3  2,020,7 1,684,3 1.700,4 1,452, 4

Variaciones porcentuales

1984 26,2 28,2 4,0 9,9 64,0 54,0 25,3 26,0 13,0
1965 23,9 9,5 6,5 -1,5 22,7 20,5 30,5 30,5 30,1
1966 20,0 21,3 28,3 42,0 1,0 4,5 19,5 19,5 19,6
3 meses

1966 23,1 16,0 15,6 25,0 6,1 8,6 25,9 25,9 26,0
1967 23,5 25,1 42.7 34,0 13,1 16,7 22,9 22,3 32,5

Fuente: D, N.E,C.

CUADRO No. 9

INDICE DE PRECIOS MAYORISTAS
(variaciones porcentuales relativas )

Agropecuario/ Productos Importado/
Afios no agropecuario vegetal/ Nivel Cereales y lino/
nacional ~ animales general ganado

1961 -1,9 16,9 -10,9 24,6
1962 7,2 20,0 2,0 13,8
1963 6,3 - 6,1 - 5,2 -17,2
1964 1,8 -28,7 - 9,8 -36,6
1965

ler, trimestre -9,2 -14,5 2,4 - 5,9

2do. trimestre -7,3 - 4,4 5,5 - 0,5

Jer. trimestre 2,0 - 6,9 - 4,5 -10,2

4to, trimestre 1,1 32,8 0,6 17,3
1966

ler. trimestre - 3,5 - 2,7 -2,0 3,9

2do. trimestre 3,5 4,4 0,1 5,3

der, trimestre 1,0 18,8 1,8 17,0

4to, trimestre 6,6 15,3 0,8 5,4
1967

ler, trimestre - 8,2 . ~19,7 6,6 - 2,9

Fuente: Elaboracidn propia de datos de la D, N. E, y C.
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INDICE DE SALARIO DE CONVENIO DE
OBRERCS INDUSTRIALES

Capital Federal
Indice 1960 = 100

Salario Nominal Salario Real
Afios i
Oficiales Peones Cficiales Peanes

1964 256,1 256,1 116 - 116
1965 343,6 348,2 121 123
1966 460, 2 464, 3 123 124
6 primeros meses 1966 426, 2 432,1 121 122
6 primeros meges 1967 571,0 574,1 127 128

Fuente: D.N.E, y C,

CUADRO No. 11

. FACTORES DE CREACION DE MEDLIOS DE PAGOS
(variaciones del perfodo en $ M,)

Factores de creacifén

Sector Sector doficial Sector

Pertfodo Junta Total Total

Externo Nacicnal Resto Sector Privado

de Granos Oficial 1)
1965 23,1 19,6 81,6 101,2 88, 8 213,1
1966 11,1 - 19,8 134, 6 114,8 156, 9 282,8
1966
ler, trimestre 10,5 - 1,7 28,1 26,4 26, 0 42,9
2do, trimestre 11,6 -10,0 18,8 8,8 34,1 54,5
3er. trimestre - 2,6 - 5,2 29, 8 24,6 41,5 63,5
4to, trimestre - 8,4 - 2,9 57,9 55,0 55,3 ~ 101,989
1967
ler, trimestre - 13,5 - 50,5 50,5 21,3 58,3
2do, trimestre 120,7 - 4,0 4,0 60, 4 185,1
5

ler. semesire
1965 5,1 29,5 44,0 73,5 42,5 121,1
1966 22,1 - 11,7 46, 9 35,2 60,1 117,4
1967 | 07,2 54,5 54,5 81,7 243,4

(1) 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), prove-
nientes de la revaluacién de los créditos bancarios eén moneda extranjera,

Fuente: Elaboracidn propia sobre datos del BCRA.



CUADRO No. 12

LIQUIDEZ DE PARTICULARES
(variaciones del perfodo en $ M.)

Primaria Secundaria
. Ahorro Otros

Billetes Cuer?tas Sub- ¥ depositos
Perfodo Total y Corrien- Total plazo de poca

Monedas tes fijo movilidad
1965 166, 8 68,7 33,0 101,7 33,1 32,0
1966 229,7 100,1 74,0 174,1 46,5 9,1
1966 '
ler, trimestre 33,0 - 23,5 40,0 16,5 16,7 - 0,2
2do. trimestre 42, 2 9,5 23, 3 32,8 7,6 1,8
3er. trimestre 50,9 27,6 9,4 37,0 12, 2 1,7
4to, trimestre 103,46 86,5 1,3 87,8 10,0 5,8
1967
ler, trimestre 45,3 - 37,4 50,0 12,6 19,1 13,6
2do, trimestre 89,1 24,9 29,4 54,3 20,5 14,3
ler, semestre
1965 77,5 - 3,9 39,8 35,9 18,8 22,8
1966 75,2 - 14,0 63,3 49,3 24,3 1,6
1967 136,0 - 10,9 79,4 68,5 39,6 27,9

. Fuente: Elaboracitn propla sobre datos del BCRA.

CUADRO No, 13

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

U s os Fuentes Suma
Perfodo Dispo- Crédditos Oroy Depo- Oblig, Otras das, activo
nibili- Oficiales Pri To - divi- gi- con Pasivo ¥y masivo
dades {1) vados tal sas tos BCRA (2) 3)
1965 , 43,3 53,0 88,3 141,3 ~ 8,9 123,6 49,2 3,5 175,7
1966 7,4 13,1 154,7 167,88 - 7,1 153,2 - 10,0 24,7 168,1
1966
ler, trimestre 43,0 8,9 25,5 34,4 - 0,1 64,1 - 9,6 22,7 77,3
2do. trimestre 6,0 - 6,2 33,8 27,6 - 0,1 37,3 - 17,4 3,7 33,5
3er. trimestre - 7,6 1,3 40,7 42,0 - 0,2 32,0 - 3,6 5,7 34,2
4to. trimestre - 34,0 9,1 54,7 63,8 - 6,7 19,8 10,6 - 7,4 23,1
1967
ler, trimestre 71,6 8,5 20,3 28,8 0,5 97,6 - 23,4 26,8 100,9
2do. trimestre (e) 31,0 19,3 57,6 76,9 - 1,5 114,6 - 20,7 12,5 106,4
6 meses
1965 63,9 47,9 42,5 90,4 - 2,0 111,3 38,0 14,0 152,3
1966 49,0 2,7 59,3 62,0 - 0,2 101,4 --17,0 26,4 110,8
1967 (&) 102,6 27,8 77,9 105,7 - 1,0 .

212,2 - 44,1 39,3 207,3

(1) Incluye J.N.G.
(2) Comprende los rubros Otras Cuentas del Pasivo-mde Capital y Utilidades, menos Otras Cuentas
del Activo,
(3) Los totales pueden no coincidir como consecuencia del redondeo de cifras,
(¢} Informacidn provisoria,
Fuente: Elaboracién propia sobre datos del B, C.R.A,



CUADRO No, 14

MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA TESORERIA

fen $ M.)
Enero/ Enero/Junio 1967 V‘aria
Junio —= ciones
CONCEPTOS 1966 A precios A precios porcen-
corrientes constantes tuales
1) ) (3) 3./.1%
1. Erogaciones (a} 1886, 3 263,1 192, 6 3,4
1.1 Gastos e inversiones
patrimoniales 108, 5 151, 0 110, 5 1,8
1,2 Atencidn de la Deuda
Pdblica 13,1 29,5 21,6 64,9
1,3 Aportes a empresas y
otros organismos simi-
lares del Estado 47,6 57,4 42, 0 - 11,8
1,3, 1 Para deficit de
explotacion 27,1 24,8 18,2 - 32,8
1,3.2 Para inversiones 17,1 21,9 16,0 - 6,4
1, 3.3 Otras salidas (a) 17,1 25, 2 18,4 7,6
2. Disponibilidades (b) 125,3 103, 9 149, 3 19,2
2.1 Rentas Generales 118,0 195,2 142, 9 21,1
3.2 Otros ingresos en efec-
tivo 7,3 8,7 6,4 - 12,3
3, Déficit de Tesorerfa (1-2) 61, 0 59,2 43, 3 - 29,0
4, Aumentos de los libramientos
7,2

impagos, durante el perfodo

Col. 3:La deflacion se realizé en base al aumento promedio de precios minoris-

tas registrado en el perfodo (26,8 %).

{a) No incluye certificados de Cancelacitn de Deuda.
(b) No incluye Fondo Unificado ni Refinanciacion Operaciones de Credito Exterior.

Las pequefias variaciones entre este cuadro (rubros 1y 3) y los gsubsiguientes,

deben a cambios anotados en la fuente coriginal,

se

Fuente: Elaboracién propia sobre cifras de la Tesorerfa General de la Nacién.

CUADRO No, 15

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL MOVIMIENTO
DE _TESORERIA

(en $ M,)
Eroga- Ingresoi i
Conceptos ciones = Sosl::nizctwo = Pl
fi-
@ Total gene- Otros cit
rales (b)
1966
ler, tri
e, tr:z:::g: 98,2 56,1 52,1 4,0 42,1
Ser, tomosire 88,2 69,2 65,9 3’3 18,9
st poimestre 113,5 77,3 73,5 3,8 36'3
160, 4 136,4 107,4 29’0 24’0
L
1967 |
ler, trimestre
120, 0 71,4
2do. trime , 5 201 4
stre 1431 132,5 129:1 3’4 fg.g
¥ 3

-_——

(2) No incluye 1a emigién de Certificados de Cancelacian de Deud
- a.

(b) No in : ifi i i Ope
} cluye ‘Fondo Unificado ni Refinanciacién raciones de Crddito Exteri
xterior

Fuente: Tesorerfs Generzl de la Nacién



FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE TESORERIA

CUADRO No, 16

{evolucién trimestral en § M.)

1 9886 1961

Conceptos ler, 2do, Jer, 4to ., ler. 2do,

Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

Deficit a financiar 42,1 18,8 36,3 24,0 48,6 10,6

1. Tftulos a largo y msdia.no plazo (a) 12,5 2,7 3.1 3,2 L5 2,0

2, Préstamos y anticipos del sistema
bancario 13,0 14,6 30,4 43,9 45,9 -1,4

.

3. Documentos de cancelacitn de deuda 3,0 1,1 3, -21,0 - 1,7 -10,5
3.1 Emisitan (19,8) (18,2) (12,0) {30, 2) (17,8} (11, 6}
3.2 Cancelacitn (18,6} (17,1) ( 8,8) {67, 2) {19,5) (22,1)

4, Fondo unificado de cuentas del gobierno
nacional 8,8 1,1 - 5,5 3,0 15,0

5. Refinanciacidn de operaciones crédito
exterior 4,7 - 0,6 ~ 0,8 - 1,5 - 0,1 5,4

6, Otros tipos de financiacién 0,1 - - - - 0,1

(2} Incluye los banos externos 5 % - 1965,

Fuente: Elaboracidn propla en base a cifras de la Tesorerii General de la Nacidn,
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