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!, PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA ECONOMIA 

1.1 Nivel de la actividad económica 

Conforme a las estimaciones publicadas por el Banco Central, el nivel de 
la producción de bienes y servicios en el primer semestre de este año fue 
aproximadamente un 3, 7 % superior al de igual pertodo de 1966, 

Estos cálculos, que se realizan dentro del marco conceptual de las estimacio­
nes del producto bruto interno, se hallan fuertemente influfdos por el hecho que 
la rtltima campaña agr!cola fue considerablemente mejor que la anterior, y que 
la mayor parte de la pr<rlucción agr!cola se recoge en el primer semestre de 
cada año. 

En efecto, cerca de las tres cuartas partes del aumento de 3, 7 %establecido 
para el nivel de actividad total corresponden al aumento registrado por la 
producci6n agropecuaria, que fue llll 9, 5% mayor que la del año anterior, La 
producciOn industrial, en cambio, sólo fue solo Wl 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 cuál es la- influencia que 
sobre ellos ejerce la actividad de los distintos sectores en cada semestre. 

Como sólo resta una muy pequeña parte de la producción agrrcola de esta 
campafia a obtenerse durante el segundo semestre del año, y la prOOucciOn 
ganadera sOlo aumenta normalmente en forma vegetativa, la influencia de la 
producción agropecuaria en el nivel de actividad del segundo semestre 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 año anterior. Se' puede tener una idea aproximada de esta cir­
cunstancia si se piensa que si la producciOn industrial del segundo semestre 
llegara a ser nn 2 % superior a la de igual perrodo de 1966 -manteniéndose asr 
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las pautas regiStradas por este sector durante el primer' semestre- el producto 
bruto interno del año resultar:nt un 3 % superior al del afio anterior. Si, en 
cambio, la producción industrial se mantuviera estancada, el prcxlucto 
de 1967 llegarra a ser sólo tul 2, 3 % superior al de 1966. 

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 del2% que estimáramos en nuestro anterior informe~, 
y que implica un estancamiento del producto por·habitante al ya deprimido nivelt 
de 1966, que era lll1 3 %inferior al registrado en 1965. 

En estas condiciones, prevalece la situación de desempleo de los factores 
ductivos imperante en los rtltirnos años, particularmente en el sector industriaL 
La capacidad productiva ociosa en la industria, sobre la cual no existen estima'­
ciones recientes, debe encontrarse en los mismos al tos niveles que a principios , 
de 1964. La desocupación de mano de obra, sobre la cual se carece de la infor­
mación oficial que se publicaba periódicamente, estimamos ha sobrepasado el 
7 % de la fuerza laboral. 

l. 2 Evolución de precios y salarios 

El :rndice del costo de vida aumento, entre marzo y julio, un 12 %', 
mientras que los precios mayoristas registraron un aumento, en el mismO 
per!odo, del 11, 5 %. 

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 per!odo abril-julio, los rels1antes componentes de la canasta de 
consumo popular lo hicieron en un 7 %. En correspondencia con esto, los pre­
cios mayoristas de productos agropecuarios aumentaron entre marzo y julio 
más de un 20 %, en tanto que los de bienes industriales de origen nacional 11 

registraron un alza del 8 %. 

Este comportamiento indica que. el per!odo de reajuste de los precios industria­
les, que en nuestro anterior informe prevefamos· tendrfa lugar durante el 
segundo trimestre, por efecto de las .medidas iniciales del programa de esta-
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bilización, se está realizando a un ri~mo algo más pausado y probablemente 
abarque hasta agosto. Si bien los precios agrrcolas han sido afectados por 
factor-es imprevistos, su incidencia sobre el nivel general de los í'ndices de 
piécios_puede afectar, sin embargo, las expectativas de los industriales sobre 
~_posiÍ>il;idades de la estabilización. 

Los salarios nominales de convenio aumentaron, en promedio un 18% entre 
marzo y junio, corno consecuencia de la actualización general dispuesta por ley. 
Esto ha implicado un aumento del 10% en los salarios reales. 

1. 3 Situación monetaria y fiscal 

• 
La situación monetaria ha sido fuertemente influ!da en el pertodo bajo 

análisis por el comportamiento de las reservas de oro y divisas del Banco 
Central que aumentaron en u$s 310 millones durante el primer semestre del 
año, de los cuales u$s 262 correspondieron al per!odo abril-junio. Este 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 polnica económica adoptadas en el segundo trimestre del año. 

El aumento de los activos de .oro y divisas del Banco Central· generó un aumento 
de la base monetaria en $ 106 M. contra un total de $ 122 M., con lo cual el 
sector externo generó el 86% de la expansión de la base monetaria en. el primer 
semestre del año. 

Los medios de pagos de particulares totales (Billetes más depósitos a la vista 
y de poca movilidad) aumentaron en 14 % durante el primer semestre de 1967 
contra el 10% registrado en el mismo per!odo de 1966. Corno aqu~l aumento 
superó el del nivel general de precios se registró una mejora de la liquidez real 
de los particulares en el perfcx:lo. 

La situación de Tesorerfl experimentó una mejora notable en el per!odo bajo 
análisis. El deficit declinó de $ 61 M. en el primer semestre de 1966 a $ 5 9,2 M. 
en el mismo per!odo de este año. La carda del déficit se registra en el per:i'o::lo 
abril-jwlio en donde alcanza a sólo $10,6 M. Esto obedece al drástico aumento 
de la recaudación impositiva que prácticamente se duplica entre el primer y 
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segundo trimestre del corriente afio. Este comportamiento de la· Tesorerra 
influyó en la creación de medios de pago ya que la expansión para el sector fis­
cal estuvo sustancialmente por debajo ($ 35 M.) a lo originalmente programado 
($ 55 M.) por las autoridades económicas. En términos reales, esto es, a 
precios constantes, el déficit de la Tesorer:ra declinó en cerca del 30 %entre 
los primeros semestres de 1966 y 1967. 

l. 4 Balance de pagos 

Segtln las estimaciones del Banco Central las exportaciones del primer 
semestre de 1967 ascendieron a u$s 879 millones contra importaciones de 
u$s 524 millones, dando lugar a un superavit de la balanza comercial de 
u$s 355 millones. El comercio exterior en el primer semestre pfolonga, pues, 
la experiencia de los rtltimos dos afios de exportaciones altas e importaciones 
deprimidas por el lxtjo nivel de actividad interno y el rezago en la acumulación 
de capital. Descontados los pagos por servicios, el balance de pagos en cuenta 
corriente arrojó un superavit de u$s 257 millones que sumados a los ingresos 
de capital, permitió una reconstitución sustancial de las reservas internaciona­
les del Banco Central. 

II. EFECTOS DEL PROGRAMA E CONO MICO SOBRE LA 
SITUACION DE COYUNTURA 

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

La evaluación de la situación económica actual exige distinguir, por un 
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lado, aquellas circunstancias que se originan en las caracterrsticas ba.sicas de 
la economía nacional y en las tendencias de arrastre de perrodos anteriores y, 
por el otro lado, los efectos provocados por la política económica puesta en 
marcha a principios del año. Es obvio ciue esta polttica opera en un marco de 
referencia dado por la situación preexistente y que sus consecuencias estarán 
fuertemente influenciadas por ese marco de referencia, Por otra parte, el 
grado de eficacia de la política económica resulta determinado por su realismo, 
y éste requiere, en primer lugar, la compatibilidad entre todos los objetivos 
buscados y en segundo lugar, lUla adecuación de las medidas adoptadas a la 
situación económica concreta en que aquellos objetivos se promueven y esas 
medidas se aplican. A los fines de esta evaluación es indispensable, pues, 
realizar lUla breve srn.tesis de la situación económica existente a la época del 
inicio de la actual polrtica económica, 

En el primer trimestre de 1967 la economta estaba lejos de haber alcanzado 
tm nivel satisfactorio de actividad económica, 

El prcxlucto bruto en ese per!odo se mantenra en los niveles prácticamente es­
tancados que se vienen registrando luego de la recuperación de 1964/65. El 
desempleo superaba en todo el pars al 6 % de la fuerza laboral y la capacidad 
productiva ociosa en la industria era elevada, La. situación prevaleciente a 
principios de 1967 debe atribuirse, principalmente, a la debilidad de la demanda 
privada de consumo e inversión, ya que las exportaciones se mantenran a los 
altos niveles vigentes ep_ los tres 1.fíos anteriores y la polrtica fiscal estaba 
jugando un papel neutro sobre la demanda global. Por el otro lado, el ritmo 
inflacionario manten:ra aproximadamente la intensidad de años anteriores 
alcanzando el !ndice del costo de vida, a marzo de 1967, una tasa aJ?ual del 
26,6 %. 

El sector externo presentaba un panorama más desahogado que en años anterio­
res. El fuerte aumento de las exportaciones a partir de 1963 y la contracción de 
las importaciones, en particular de bienes de capital, provocada por la declina­
ción de las inversiones y, a partir de fines de 1965, por el descenso del nivel 
de la actividad econ6mica, gener6 un superavit sustancial en el balance de pagos 
en cuenta corriente que, concurrentemente con la refinanciación de parte de la 
cuantiosa deuda externa, permitió una modesta reconstitución de reservas de 
oro y divisas y el cumplimiento normal de los compromisos con el exterior. 

El panorama de la econom:ra nacional hacia el primer trimestre del año reve­
laba, concurrentemente con la situación coyuntural descripta, un comporta-
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miento altamente insatisfactorio en el largo plazo. La tasa de crecimiento del 
producto por habitante en la tlltima decada es de solo nn 1% anual; las exporta­
cion~s por habitante son un 38% inferiores a las vigentes treinta afios atrás; la 
acumulación de capital en los sectores báSicos de la económra ha sido notoria­
mente insuficiente, dando lugar a serías rigideces en el sistema económico; la 
estructura de precios interna difiere sustancialmente de la vigente en los patses 
desarrollados indicando la presencia de sectores altamente ineficientes; la 
mejora del salario real y de las condiciones de vida de la población distan de 
ser satisfactorias¡ la estructura del gasto pllblico y el funcicnamiento de las ·' 
empresas del Estado han experimentado un deterioro progresivo que limita 
drásticamente el rol transformador que compete al sector p¡lblico en tcxla 
econom:ra en crecimiento, y otros factores igualmente importantes indican una 
profunda crisis de la estructura económica del pars. 

Dentro de este marco de referencia, la poU'tica económica adoptada a partir de 
marzo llltimo procurO alcanzar simultáneamente los objetivos de reducir rápi­
damente el ritmo de aumento de los precios, lograr, en el corto plazo, mayores 
niveles de actividad y poner en marcha un proceso de desarrollo de largo plazo 
apoyado en la expansión de las inversiones, el aumento de la productividad en 
tcxlo el sistema económico y el aumento sostenido de las exportaciones, con 
especial énfasis en las de bienes manufacturados. La estrategia diseñada para 
alcanzar estos objetivos se tradujo en un conjunto de medidas que fueron anali­
zadas en detalle e nuestro informe anterior. 

De ese conjunto de medidas surge claramente que, frente a la situaciOO. econó­
mica existente, la estrategia del programa económico se articuló, de hecho, de 
acuerdo con el siguiente esquema: 

16 

l. Rápida estabilización de los precios a traves de: 

a. medidas directas, de efectos indudables sobre los costos: 
- congelación de salarios nominales y tarifas de servicios ptlbli­

cos; 

- aplicación de derechos de exportación para evitar aumentos en 
los precios agropecuarios frente a la devaluación; 

- rebaja de derechos ·de importación, como medio de limitar los 
awnentos de precios industriales. 

b. medidas indirectas, que operarran sobre los costos y precios a 
través de su efecto sobre las expectativas inflacionarias: 

- acuerdO concertado de precios con l. 500 empresas; 
- fijación de un tipo de cambio de referencia estable; 
- un conjunto de accicmes gubernamentales tendientes a crear una 

imagen de saneamiento y estabilidad. 

c. la reducción del déficit fiscal manteniendo el nivel del gasto prtbli­
co en términos reales, para lo cual se recurrió al aumento de la 
recaudación impositiva (inclurdo el producido de los nuevos dere­
chos de exportación) y de otros ingresos fiscales. Esta medida se 
adoptó en el convencimiento de que el déficit fiscal es el principal 
factor inflacionario del lado de la demanda, en la medida en que 
aporta capacidad de compra adicional al sistema económico. 

2. Este conjunto de medidas de estabilización, por sr sólo, ejercerra 
un efecto recesivo sobre el nivel de actividad interno: la contracción 
del déficit fiscal por mayor imposicion, principalmente, implica nna 
disminución de la capacidad de compra y de la demanda global del 
sistema; la congelación de los salarios -luego del reajuste inicial­
tiende a depr!mir la demanda de consumo privado teniendo en cuenta 
las expectativas de un deterioro en los salarios reales y en la ocupa­
ción. 
Para contrarrestar estos efectos recesivos de las medidas de estabi­
lización y lograr simultáneamente el objetivo de expandir la actividad 
económica, el programa descansó en el eventual aumento de la inver­
sión privada interna, la afluencia de inversión directa y préstamos de 
largo plazo deErle el exterior y el aumento de las exportaciones indus­
triales. Con ese propósito se disefiaron una serie de medidas: 

a. para estimular la inversión privada interna: 
revahto impositivo, desgravaciCn de inversiones, reforma del 
regimen de importación de bienes de _capital; 

- orientar la acción y las declaraciones oficiales a crear expec­
tativas de expansión de los inversores nacionales. 

b. para atraer capitales extranjeros: 
- fijación del tipo de cambio de referencia en un nivel estable y la 

concurrente constitución de reservas internacionales para poder 
garantizar esa estabilidad en el mercado cambiarlo; 

- liberalización_ del regimen cam biario y aumento de las reservas 
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en divisas a fin de crear seguridad en el 
de facilidades para remesas de utilidades 
rior; 

adopción de medidas que se suponen dantn lugar a la creació~jl 
de un clima propicio para las inversiones extranjeras 
acuerdo stand-by con el Fondo Monetario Internacional, ley 
hidrocarburos y prqyectos de leyes tales corno el referente 
las garant!as económicas a las inversiones extranjeras. 

c. para estimular el aumento de las exportaciones industriales, se' 
modificó el tipo de cambio de esas exportaciones y se atenuó el 
efecto de la devaluación sobre los insumos importados mediante 
disminución de recargos. Estas medidas, tienen el propósito 
colocar a una serie de productos industriales en condiciones 
competir en los mercados mundiales. 

En resumen, la estrategia del programa oficial para alcanzar los objetivos de 
expansión simult:1neamente con los de estabilización se basa en la posibilidad de!! 
que se genere demanda adicional en el sector privado -principalmente de 
inversión- que compense con creces la disminución de la demanda originada en 
el sector pd.bliCo como consecuencia de la reducción del dSficit fiscal. Está. 
sustituciOn de un tipo de demanda por otro debe registrarse sin defasajes en el 
tiempo porque de no ser asr se corre el riesgo de que no se registre en absolu­
to. En efecto, es posible que el efecto recesivo de la polrtica fiscal se anticipe 1 
a la eventual reacción expansiva del sector privado, lo que impedir:ra que esta .l 
comience a operar luego. Mientras la decisión de reducir el déficit fiscal co­
menzó a operarinstan~neamente sobre el nivel de la demanda globalp el aumento 
deseado de la demanda privada se apoya en una serie de medidas indirectas y, 
sobre todo, depende de las expectativas respecto a la fub..lra expansión. En 
general, el programa oficial ha sido diseñado de tal forma que, en su mayor 
parte, oPera a travSs de las expectativas, tanto para que se lleve a cabo efec­
tivamente la -susti.1iici6n de-la demanda del sector pd.blico por demanda privada, 
como para alcanzar los objetivos de estabilización, asimismo, conf:ra fuerte­
mente en el eventual efecto que pueda ejercer la creación de un "clima favora­
ble" sobre la actitud de los inversores nacionales y la disposición de los inver­
sores extranjeros. 

Conviene, pués, analizar en primera instancia las consecuencias de la polrtica 
oficial sobre el nivel de actividad económica y considerar luego al final de este 
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apartado sus efectos sobre los precios y la distribución del ingreso. A la luz de 
este análisis nos ocuparemos, en el apartado 3, de la compa~bilidad:entre los 
supuestos del programa gubernamental y la situación real de la econom:nt 

nacional. 

i 2. 2 La poll'tica fiscal y la demanda generada por el sector pllblico 

Dentro del marco de referencia dado por el estado de la economra al apli­
carse el programa y por las medidas ecooómicas adoptadas; la pOlftíca fiscal 
tuvo como objetivo reducir el financiamiento bancario del déficit del gobierno a 
fin de eliminar uno de los factores estimulantes del aumento de precios. ·Dejan­
do de lado, por ahora, el hecho de que la magnitud del impacto en los precios 
del déficit depende de si la economra se encuentra en una eta~ recesiva o ex­
pansiva del ciclo económico, es evidente que la polftica fiscal tiene importantes 
efectos sobre el nivel de producción y empleo. 

En este sentido el propósito del Gobierno es reducir el déficit fiscal del año 
1966, que fue de 130 M. (a precios de 1967) a 70 M. en 1967, mediante aumen­
tos en la recaudación impositiva. Esta transferencia de ingresos del sector 
privado al gobierno a la vez que tiende a reducir. el financiamiento bancario del 
déficit da lugar a una fuerte retracción de la demanda privada de bienes de 
consumo e inversión. El gobierno, por su parte, con los mayores recursos 
impositivos no procura aumentar su demanda sino que_ sustituye el financia­
miento bancario de sus erogaciones. totales por el tributario. En consecuencia, 
la reducción del déficit coo mayores impuestos tiende a deprimir la demanda 
privada sin compensarla por aumentos en la del gobierno. 

' Este comportamiento recesivo de la polrtica fiscal fue mucho más grave en el 
segundo trimestre de este año. En efecto, mientras en el primer trimestre los 
ingresos Jmpositivos de la Tesorerra financiaron el 55 % de las erogaciones 
totales, en el segundo trimestre dicho financiamiento creció al 90 %. Entre 
ambos trimestres la recaudación pasó de $ 66 M. a $ 129 1\1 Asimismo, 
mientras en el primer trimestre no s·e recurrió a préstamos del pd.blico sino 
que la Tesorerra obtuvo $ 46 M. del sistema bancario, en el segundo trimestre 
se invirtió el niecanismo y se recurrió en forma creciente a préstamos del sec­
tor privado a través de la colocación de letras de tesorerra, lo que permitió 
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devolver al sistema bancario $ 13,2 M. mediante la amortización de deuda~J 
anteriores con el,Banco Central. 

Se advierte, pues,. que la elevación sustancial del autofinanciarniento de 
Tesorerra a tra~s del aum.ento de la recaudaci6n impositiva y la mayor utilizal¡l 
ciOn de las letras de Tesorerra, que ccnsti1uyen sin duda tendencias saludable}· 
desde un punto de vista estrictamente fiscal, al operar en Wl marco econOmic 

1 caracterizado por -el estancamiento imperante desde 1966, contribuye a debUita · 
el nivel de la demanda y de la actividad econOmica. 

Ese cornpor1amiento de la polftica fiscal ha sido reforzado PD}' el rápido aumen~J 
to de las recaudaciones del sistema de previsi6n y de los saldos l!quidos de 
cuentas del sistema. El aumento de las recaudaciones del sistema de previsi0~1 
y de sus fondos lrquidos contribuyeron a deprimir el gasto priv:;cio de consumo 
e inversión. 

' 

2. 3 Inversión y consumo privados 

Los efectos recesivos de la polrtica fiscal pueden ser compensados por la 
expansión de la demanda privada de bienes de consumo e inversión. El programa' 
económico del Gobierno procuró por un lado reducir la demanda del gobierno 1 

por el otro proveer incentivos directos (desgravaciones impositivas, baja en 
tasa de interés, etc.) y crear un clima de expectativas favorables para estimu­
lar la inversión privada nacional y extranjera de manera tal que compense los 
efectos depresivos de la polrtica fiscal. En consecuencia, debemos detenernos 
a analizar en qué medida la inversión privada tuvo un rol expansivo sobre la 
actividad económi~. 

La inversión privada, que se mantuvo deprimida en los dltimos 18 meses y que, 
ad.n durante la fase del aumento del nivel de actividad de 1964 y 1965, no recu­
peró los niveles alcanzados en 1961, no ha experimentado srntomas de reacción 
desde la adopción· de la nueva polnica económica. La debilidad de la inversión 
privada en la industria se advierte por la carda de la prcrlucciOn de maquinaria;i 
y 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 Wl proceso retardado de reposici6n :mt_P.1;)f !· 
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las restricciones a las importaciones de bienes de capital que imperaron entre 
1964 y 1966, más que a Wl inicio del proceso de expansión de la inversión in­
dustrial. 

El comportamiento de la inversión privada en los rtltimos meses parece indicar 
que el conjunto de medidas adoptadas recientemente han- resultado insuficientes 
para estimular su expansión. Cierto es que varias de esas medidas son de muy 
reciente data y que n~ po:irra esperarse una :r:.eacciOn positiva inmediata ante las 
mismas. Creemos, sin embargo, como se ver~ en el apartado 3, que la expan­
sión de la inversi6n privada depende de factores más importantes que los puestos 
en marcha por la polnica económica que, con ser encomiables, resultartan 
insuficientes. 

Es indudable que~ al existir un significativo margen de capacidad ociosa en 
buena parte de las actividades industriales, los empresarios han adoptado un 
"perrodode espera11 frente al programa económico y sus efectos, antes de tomar 
decisiones sobre la expansión de su capacidad. 

El comportamiento del consumo privado, que representa 67% del gasto nacional 
total~ afecta de manera decisiva la evolución 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
pación de la mano de obra. En el primer semestre se produjo una mejora de los 
salarios reales, como consecuencia de los aumentos generalés determinados por 
la legislación de salarios adoptada en marzo dltimo. Esta circunstancia explica 
el hecho de que el consumo privado en el primer semestre de 1967 no se en­
cuentre por debajo del registrado en el mismo perro:Io de 1966. En cambio, el 
nivel de ocupación registrO un nuevo deterioro. Por el otro lado, inciden tam­
bién en el gasto privado de consumo las expectativas del prtblico. Dada la pro­
puesta congelación 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 es el grado de endeuda:mient~ con los 
sistemas de crédito al consumidor. No existen toda vra. datos fehacientes sobre 
el volumen de la cartera de los diversos sistemas de credito al consumo, pero 
la rapidrsima expansión de estos sistemas en los dltimos años indica que tal 
endeudamiento es cuantioso. Si las expectativas del prtblico, indican ·ahora la 
posibilidad de una contracción de los ingresos personales por la congelación de 
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los salarios, el aumento del costo de la vida y la disminuci6n del empleo es muy 
probable que se interrumpa el proceso de endeudamiento con los sistemas de 
crédito, y artn que se cancele parte del mismo, cm lo cual se experimentarla 
WlR reducción del gasto corriente de consumo. Factores similares, aunque en 
menor proporciOn, pueden-incidir en el endeudamiento de sectores de ingresos 
medios y altos para la compra·de automotm;es. En c.onjunto, pues, las medidas 
gubernamentales no permiten preveer una recuperación del consumo privado. 

" 
2. 4 Exportaciooes·e inversión extranjera 

Los otros componentes de la demanda global, para los que el gobierno 
supuso un comportamiento dinámico que contrarrestarra la polrtica restrictiva 
en el sector pttblico, son las exportaciones y el flujo de capitales del exterior. 

Las exportaciones en 1967 probablemente_ mantengan el nivel del año p~sado. 
Debe distinguirse al respecto las exportaciones tradicionales de las de origen 
industrial. Las primeras están condicionadas por la prc:xlucci6n agropecuaria, 
los saldos exportables y los precios internacionales. Esos factores, en conjunto, 
permitir!an el mantenimiento del valor de las eX}X>rtaciones tradicionales alcan­
zado el año anterior. En cuanto a las exportaciones de , manufacturas, por las 
razones que se señalaron en el informe anterior, no se prevé un aumento signi­
ficativo en .el corriente,añ.o. En coosecuencia, e¡. total de las exportaciones, 
como componente de la demanda global, no está jugando un rol apreciable en la 
expansión del nivel de la actividad económica. 

El dltimo factor· que resta analizar es el d-e la incorporación de ahor'ro del ex­
terior como fuente de financiamiento de la inversión privada y pd.blica y, por 
ello mismo, como factor influyente. en el nivel de la demanda y de la actividad 
económica. Las autoridades han adoptado un conjunto de medidas que consideran 
estimulantes para la incorporación de capitales del exterior. En los dltimos 
meses no se ha registrado, sin embargo, una corriente significativa de recursos 
externos ,para el financiamiento de inversiones de activo fijo en el sector pd.bli-
co y privado. Se ha concretado un paquete de operaciones con el Banco Inter­
americano por u$s 85 millones concluyendo negociaciones prolongadas de un } 
conjunto de proyectos y se han activado gestiones con el Banco Mundial para e~ , .. 
financiamiento de un programa de pasturas, la ampliación de SEGBA y la eje-
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cuciOn del Complejo Chocón-Cerros Colorados. Sólo en el primer caso se ha 
concretado la operación, estando el segundC? todavfa en discusión y el d.ltimo sin 
un pronunciamiento efectivo del Blnco Mundial. En cuanto a la inversión priva­
da directa, no se han realizado inversiones significativas en los dltimos meses 
ni se ha producido un aumento del crédito de proveedores para financiar compras 
de equipos en el exterior por empresas radicadas en el pa!s. Es cierto que no 
podr!a esperarse un rápido aumento de la corriente de recursos financieros 
externos a mediano y largo plazo para contrib.lir a financiar la expansión de las 
:inversiones de activo fijo de los sectores privado y p1blico. Creemos, sin 
embargo, que las perspectivas de ql.le aquella corriente aumente significativa­
mente en el futuro cercano no son muy claras. Esto obedece a que, en nuestra 
opinión, la incorporación efectiva de recursos del exterior depende de factores 
m.as importantes que los determinados por el conjWlto de medidas adoptadas por 
el gobierno. Sobre este punto volveremos en el punto 3. 

Las entradas de capital de corto plazo consti'b.lyen un caso aparte. Atrardas por 
.la estabilidad y liberalización del tipo de cambio proyectada para un per!odo 
prolongado y las altas tasas de interés que rigen en el mercado financiero 
interno, se ha producido en los d.ltimos meses una entrada de capital de corto 
plazo, en buena parte proveniente de repatriaciones, estimada en u$s 128 mi­
llones. Sin embargo, el reciente deterioro de las expectativas ha frenado esta 
corriente de capitales. De todos modos es evidente que, desde el pWlto de vista 
del desarrollo y de la expmsión de la capacidad prcrluctiva, lo que interesa no 
es este tipo de recursos externos, que en tcdo caso viene a cubrir deficiencias 
del sistema financiero argentino, sino la incorporaci6n de recursos del exterior 
a mediano y largo plazo para financiar la expansión de la capacidad prcx:luctiva. 
Además, as! como en condiciones propicias la entrada de capital de_ corto plazo 
puede provocar una relativa euforia financiera y rebajar los tipos internos de 
inter~s, en cuanto se alteran las expectativas se produce un reflejo hacia el 
exterior que agrava la condici6n 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 depósitos de poca movilidad, lo que sugiere qu€ las 
expectativas de inversión y expansión no son muy favorables. 

' 
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2. 5 La expansiOn monetaria y la situaci6n de liquidez 

<· 
El gobierno se ha fijado un razonable margen de expansión de los factores 

internos de creación de medios de pago, margen que sólo fue alcanzado en el 
caso del sector empresas. Por el contrario la expansión neta del sector gobier-:!JI 
no fue decididamente negativa. Dentro de estas caracterrsticas la polftica 
monetaria actuó en forma neutra frente al nivel de actividad por dos razones 1 

~n primer lugar no podr~an corrputarse los medios de pago debidos a la expan_::J 
sr6n del sector externo, como capacidad de compra adicional del pd.blico; 
cuanto la contr.apartida en divisa~ que provocó la expansi6n de la base rnonetaria;'l 
no fueron capitales externos asrgnados a residentes sino la conversiOn • • 

que fueron indicados suscintamente en el apartado 1, reflejan tanto los efectos 
iniciales de las medidas de estabilizaci6ri como el influjo de factores circuns­
tanciales: las recientes heladas, que repercutieron sobre la oferta de artrculos 
de consumo esencial, especialmente legumbres y frutas. 

En efecto, tal como lo señalamos en nuestro ttltimo informe, el conjunto de 
medidas adoptadas al poner en marcha el programa econOmico debla ejercer Wla 
serie de presiones sobre los costos. La devaluaciOn d_e marzo y los aumentos 
de salarios nominales debran ser absorbidos durante un pertodo de reajuste que 
en ese momento estimamos abarcarla el segundo semestre del año, y recién 
luego de ese ajuste podrta pensarse en una atenuaciOn del ritmo de aumento de 
los precios. 

busca de una mayor rentabilidad,de un atesoramiento en divisas por una Coloca-·¡;·, 
ci6n en pesos. Pero la. mayor oferta de fondos extra-bancarios que pr~ocO ese··., ;.. El objetivo de estabilizaci6n de precios no puede razonablemente plantearse 
movimiento, no se tradujo en un aumento del endeudamiento del sector empre-:! como si debiera consistir en la eliminaci6n de todo aumento de precios, sino 
sas, incrementado el gasto de éstas, sino que los recursos monetarios' 1 como Wla significativa disminuciOn de su tasa de aumento. Pero dentro del 
provenientes de la conversi6n de divisas, frente a una demanda de úrédito. jl1 esquema seguido por el p~ograma gubernamental tampoco puede pensarse que 
extra-bancario estabilizada, presionO sobre la tasa de interés, con lo que se ~k esa meta se alcance en forma inmediata. Las medidas adoptadas en marzo im-
acentuO la tende:J;lcia a una mayor preferencia por la liquidez. En segundo-1i. plicaban presiones adicionales que debran traducir se en aumentos significativos 
términ~ la persistencia eje ~c~res reales limitativos de la actividad econOmicall ,¡, de precios, a registrarse en los meses siguientes. 
no pudieron ser soslayados por los mayores recursos monetarips de partícula- ijl .. . . 
res, Y en consecuencia, las nuevas disponibilidades fueron esterilizadas por~'11!! Los aumentos verifwados hasta el momentos_~ deben, en parte, a ese proceso 
at~soramiento, sea en forma de depOsitas de poca movilidad-o como el manteni-¡ !! de .. absorciOn d~ las presiones sobre los costos industriales ejercidas por las 
m1en:o de mayores saldos ociosos en las cuentas corrientes, fenOmeno éste que: 1! pnmeras_ medidas del programa. Pero revelan, también, que ese proceso se 
¡:armalmente puede traducirse en una disminuci6n de la velocidad de rotaciOn . .~ i· esut realizando en forma ma:s lenta que la prevista en nuestro informe anterior. 

En él, coosideramos que las presiones originadas por la puesta en marcha del 
programa provocarran un alza en los precios industriales en tOrno al 1 o % 
durante el segundo semestre del ·año. "'-Los precios mayoristas de productos in­
dustriales aumentaron, en el per!odo marzo-julio, un 8 %. Los precios mino­
ristas de los bienes de origen industrial inclurdos en el tndice del costo de vida 
subieron, en promedio, alrededor de nn 7 %. 

La presente experiencia demuestra los limitados efectos que tiene una palfiica 
exclusivamente monetaria para provocar mayores niveles de actividad. Un,_ 
aumento en el nivel de actividad necesita de una adecuarui. expansión de los 
activos bancarios, pero no prede ser originada por esta d.ltima. En cambio una 
polnica monetaria aStringente lograr:n:t reducir el ritmo de actividad, afectando : 
el crecimiento del producto. 

2, 6 El ritmo de la inflaciOn 

Los aumentos registrados en los lbdices de precios entre marzo y julio, 
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Estos aumentos estartan indicando que el per!odo de reajuste de· los precios in­
dustriales puede adn prolongarse hasta agosto. La causa de ello probablemente 

__.resida en la conjnnciOn de dos factores. En primer lugar el considerable margen 
de capacidad oCiOsa existente en muchas actividades;· en segunda instancia:, las 
expectativas de estabilizaciOn despertadas originalmente por el programa gu­
bernamental, que indujeron a los empresarios a absorber momenta:neamente 
parte de las presionE. sobre sus costos comprimiendo en alguna medida sus 
Illárgenes. 
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En lo que respecta a los precios agroperuarios, su evolución ha sido afectacta'111 
por las condiciones climáticas. Si se descarta el impacto de estos 
circunstanciales, que hicieron que el alza de los precios minoristas de alimen...;'j 
tos entre marzo y julio alcanzara al 17 %, los aumentos registrados 
mantuvieron dentro de los miD'genes previstos en nuestro anterior informe, 
efecto, los precios mayoristas de productos agropecuarios, sobre-los 
influyen en menor medida: los rubros afectados por la helada, aumentaron, en 
trimestre abril-junio, algo menos del 7 %. 

En resumen, los efectos del programa de 
precios durante el pasado trimestre han sido aproximadamente los previstos·.P 
pudiéndose considerar que los precios implrcitos en el producto bruto interno 
han subido más de un 10 % en conjunto. 

1 Cabe recalcar, sin embargo, que las expectativas empresarias sobre las 
posibilidades de estabilización han sido algo ml!s favorables que lo que cab:lll' 
esperar, por lo que los reajustes provocados por la devaluación y los aumentos 
salariales se han operado en forma más pausada. 

Como se se:ñala en otra parte de este informe, es un r.:t.sgo caracterrstico 
programa gubernamental el descansar fuertemente· sobre las 
empresarias. En lo que a los ·objetivos de estabilización respecta, las expecta-; 
tivas iniciales sobre el éxito de todo el programa han favorecido su 
durante el perrada de reajuste de precios; pero de manera similar el debilita-tJ 
miento que se observa actualmente en esas expectativas puede poner en peligro 
la atenuación del ritmo de la inflación, en momentos en que ya no existen 
razones objetivas para que los precios aumenten a tasas mayores al 1% mensual o! 
Claro está que esas razones pueden aparecer si las autoridades comienzan a 
rebajar los niveles de los derechos sobre las exportaciones. 

2. 7 Precios relativos y distribuciOn del ingreso 

En cuanto a la evolución de los precios relativos se advierte un 
deterioro de los correspondientes a la producción agropecuaria, el manteni-t 
miento de los-precios industriales y un aumento sustancial de los precios de lOs 
bienes importados. A su vez los salarios reales experimentaroo un aumento 
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destinado a cubrir las pérdidas stúridas desde la t1ltima renovación de· cada 
convenio de trabajo y la fecha del reajuste general de salarios (abril-mayo), 
Conforme a lo esperado por las autoridades no se advierten, pues, modifica­
ciones sustanciales en la distribución del ingreso, dentro del sector privado, 
en lo que va del año y el efecto de la carda de los precios agropecuarios (debido 
fundamentalmente a la de los precios del ganado ya que los de cereales y lino se 
recuperaron) sobre los ingresos reales del sector rural ha sido compensado por 
e~ aumento del volumen frsico de la producción de sus diversos rubros. 

Por otro lado es evidente que se ha producido, conforme lo esperaban las 
autoridades, una traslaci6n de ingresos del conjunto del sector privado al 
sector pdblico a través del fuerte aumento de la recaudación impositiva y 

previsional. 

De todos modos, la pol:nica de ingresos se apoya sobre bases sumamente ines­
tables y se abren un conjunto de incógnitas acerca de su suerte futura, a las 
cuales nos referiremos m<1s adelante. 

Ill. EVALUACION DE LOS RESULTADOS Y LOS SUPUESTOS 
DEL PROGRAM!\ ECONOMICO 

3,1 Evaluación de los resultados 

Hasta el presente el programa económico sólo ha alcanzado éxito en 
reducir el déficit fiscal y mejorar la posición de reservas internacionales del 
Banco Central. En cambio, no parecen haberse alcanzado los objetivos de recu­
~rar el nivel de la actividad económica, iniciar un proceso de expansión de las 
mversiones en el sector ptlblico y privado y crear expectativas positivas con 
respecto a la evoluci6n futura de la economra. Por el otro lado, la suerte del 
esfuerzo de estabilización es todavra incierta y depende de la firmeza con- que 
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las,autoridades manejen la polftica de precios, salarios y derechos de exporta­
ci6n y del comportamiento de la actividad econó~ica en los próximos 

Desde nuestro punto de vista, los resultados puramente financieros 
programa económico son insuficientes para justüicar su validez como respuesta: 
efectiva a los problemas concretos de la econom!a nacional. Junto a 
resultados deben considerarse los vinculados a los factores reales del desarro~''l: 
U o y, en primer lugar, el comportamiento de la inversión vrtblica y privada, 
cambio profundo de la estructUra del gasto pdblico y la eliminación de 
erogaciones improductivas, y el nivel de ocupación de los factores procluctivosf 
disponibles. En estos campos el programa económico no ofrece hasta 
resultados concretos ni presenta perspectivas _positivas ciertas con respecto ,al 
futuro. 

Esto obedece, conforme sefialamos en el apartado anterior, a la brecha de 
tiempo existente entre el efecto inmediato y deprimente de la polrtica fis~al 
sobre la demanda privada y la puesta en marcha de los factores de expansión, 
del lado de la inversión privada y pt1blica, las exportaciones de_ manufacturas ·Yi 
el financiamiento externo. De este modo se advierte que el "timing" impuesto .a 
las diversas medidas económicas está comprometiendo el éxito del conjunto del 
programa oficial. 

Si el programa económico no tiene ~xito en reactivar rápidamente la demanda, 
sus propios logros en el campo estrictamente financiero quedarán comprometi­
dos. La experiencia revela que el saneamiento efectivo de las finanzas pdblicas 
depende de la existencia de altos niveles ·de actividad económica y de un firme 
proceso de expansión de la capacidad productiva y de las fuentes de trabajo. 
Hemos recordado en varias oportWiidades la ilustrativa experiencia de los 
ingresos fiscales en la profunda recesión de 1962-63, En estos afios los ingre­
sos impositivos reales de la Tesorerra declinaron en 50% con respecto a 196ly,. 
pese a la polftica de restricción de crédito al sector pt1.blico, el déficit fiscal 
aumentó provocando la acumulación de cuantiosas deudas con los servidores y 
proveedores del Estado, Por el otro lado, es evidente que el encomiable 
propósito gubernamental de desplazar recursos imprcductivamente ocupados en 
el sector prtblico hacia actividades pro::luctivas depende fundamentalmente de la 
expansión y de la mayor capacidad de absorción de mano de obra de estas acti­
vidades productivas. De otro medo, .aquel desplazamiento sólo podrra provocar 
el aumento. del desempleo abierto de la mano de obra. 

La experiencia de estos primeros meses de ejecución del programa económico ~ 
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confirma, pues, las dudas que expresamos en nuestro informe de abrill1ltimo y 
nuestra insistencia en la insuficiencia de _una política que concentrase su acción 
en los aspectos puramente financieros y monetarios y en la adopción de medidas 
indirectas de promoción. Esta debilidad de la estrategia del programa económi­
co compromete no sólo segt1n acabamos de señalar los objetivos estrictamente 
financieros del programa, sino.tambi~n el éxito de otros propósitos que consi­
deramos encomiables, como el énfasis en la política de ingresos como instru­
mento clave para combatir la inflación de costos y la necesidad de promover la 
eficiencia industrial y .la exportaciOn de manufacturas. 

En las consideraciones que siguen estimamos oportuno insistir sobre los facto­
res reales que condicionan el comportamiento de la polreica fiscal, de la 
inversión privada y de los recursos externos, para analizar crfticamente los 
supuestos básicos de la polrtica eccnómica en esos campos y su repercusión 
sobre la evolución de 13. economra. 

3. 2 Compatibilidad entre los objetivos fiscales y el pleno empleo 

Se advierten ahora con más claridad ciertas inconsistencias entre los 
supuestos del programa económico y la realidad concreta. Un ejemplo es la 
contradicción existente entre la polrtica fiscal aplicada y el objetivo buscado de 
recuperación del nivel de actividad económica. En la situación actual existe un 
bajo grado de ocupación de la capacidad productiva del pars medidas por el des­
empleo de mano de obra y la capacidad industrial ociosa. No existe, por otra 
parte, un estrangulamiento del bá}.ance de pagos que imponga, para reajustar 
las transacciones con el exterior, deprimir aun más el nivel de actividad ni 
siquiera mantener el deprimido nivel actual. En otros términos, pcxirra efec­
tuarse un aumento de las importaciones corno consecuencia de un mayor nivel 
de actividad econOmica ,interna sin comprometer la situación del balance de 
pagos. De hecho, el alto: nivel de exportaciooes y las gestiones financieras con 
el exterior han creado úna ,s¡tuaciOn relativamente holgada, en el corto plazo, 
en el sector externo. 

Dada la situaciOn del balance- de pagos y la existencia de factores productivos 
ociosos, es evidente que el .cc;>mportami~nto del sector pt1.blico es fundamental 
para determinar el nivel de la demanda global y de la actividad económica. El 

29 



fl !· 

aporte neto del sector prtblico a la demanda global se mide por el déficit 
financiado con creaci6n de dinero. Segttn se 'ha visto en el apartado 1, 
segundo trimestre del año~ en virtud del fuerte aumento de las recaudaciones¡ll' 
impositivas y previsionaleS, el financiainiento bancario del déficit se redujo a 
cero. Se ha producido, pues, una reducci6n neta de la demanda global que, 
el comportamiento pasivo de sus otros componentes (consumo e inversi6nprrva-:¡¡ 
da y exportaciones) y las eXpectativas desfavorables del ptlblico, contribuye 
mantener el deprimido niver'de actividad econorn'ica imperante, 1 

La evaluaci6n del rol. del déficit fiscal en el proceso inflacionario ha sidci 
enturbiado en la Argentina por la aplicaci6n de preconceptos antes que por un. 
tratamiento objetivo de la cuesti6n. En el análisis econ6mico contemporáneo, 
ftmdamentalmente a partir de las contribuciones de Keynes, queda bien claro 
que el rol del déficit sObre el nivel de precios no puede analizarse independien­
temente del nivel de ocupaci6n del sistema econ6mico. En condiciones de des­
ocupaci6n de factores productivos, el déficit fiscal no provoca, en principio,,·­
aumento de precios porque tiene como contraJ)artida un incremento de bienes 'y 
servicios. Por el contrario, en condiciones de pleno empleo, el déficit produce 
un aumento neto de la demanda global que sOlo puede cubrirse mediante el au:.., 
mento de precios o mayores importaciones. 

El énfasis gubernamental en el aumento de los ingresos impositivos y previsio-: 
nales, 16gicamente saludables desde el punto de vistá del saneamiento fiscal, 
las condiciones a6tuales juega necesariamente un papel deprimente. 

Es llll caso verdaderamente notable que, en la realidad, el prtblico preste más 
atenci6n a la estructura del gasto ptíblico que al1 nivel del déficit para apreciar 
la eficacia del Gobierno y su rol en el proceso inflacionario. Existe un concenso 
generalizado en el sentido de que el Gobierno' no está logrando sanear sus finan­
zas debido a la permanencia de nn factor flllldamental, que adquiere en el pafs 
un rol simbólico aparte de real: el déficit rerroviario, La situaci6n general de 
Tesorerra ha mejorado sustancialmente en los ttltimos meses por el aumento de · 
la recaudación pero esto no ha contriburdo a crear nn mayor clima de confianza 
en la eficacia del Gobierno, En cambio irúluye ell ese clima la permanencia del 
déficit ferroviario. Lo que interesa ahora no es tanto el-nivel del déficit sino la 
estructura del gasto prtblico como determinante fundamental de la utilizaci6n de 
los recursos del pa!s y de sus posibilidades de desarrollo futuro. 

:~ Otro tanto ocurre con la expectativa del prtblico de que los mayores impuestos , 
que paga se reflejen· en el aumento de las inversiones· oficiales. Como esto no ha 
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ocurrido basta ahora se generaliza la impresi6n de que el sector pt1blico sigue 
siendo ineficiente y cada vez más gravoso para la población, En el rezago de la 
inversión prtblica influyen, sin duda, factores tales como la pesadez del aparato 
administrativo de la Administración Central y de reparticiones y empresas 
pdblicas para preparar, adjudicar y ejecutar proyectos de obra. Pero, incluso 
en este caso, se tratarla de una nueva manifestación del desfaza.je en el tiempo 
de las diversas medidas de polnica económica. 

En resumen, se advierte que el rtlpido lanzamiento de la pol:rtica de aumento de 
los ingresos fiscales y de reducción del déficit cuando aan subsisten condiciones. 
depresivas en la economra y no entran a jugar los factores de.exJ)ansión que las 
autoridades pretenden movilizar, debe provocar necesariamente un nuevo debi­
litamiento de la demanda global. Sin embargo, si sólo fuera un problema de 
ntimingn, es decir de un perrodo relativamente breve de tiempo que corre entre 
los efectos depresivos de la polftica fiscal y el inicio de la expansión de los 
otros factores de la demanda, la inconsistencia entre la polrtica fiscal seguida y 
el objetivo de pleno empleo ser!a de relativa importancia. ¿Puede esperarse, 
sin embargo, que la expansi6n de los otros factores de demanda entren a jugar 
en el futuro cercano? O, por el contrario, ¿también se advierten inconsisten­
cias entre las condiciones prevalecientes y las medidas adoptadas por el 
Gobierno para estimular aquellos otros factores? 

3,3 Los factores de estr.rnulo a la inversión industrial 

Uno de los supuestos del programa econOmice es que es posible promover 
la expansión de la inversión industrial mediante un conjunto de est:rmulos indi­
rectos. Algunos de ellos Úperan al nivel global de la economnt como el 
fortalecimiento de la posici6IÍ de reservas internacionales, la fijación de un tipo 
de cambio estable y la libertad del regimen cambiario, la reducción del déficit 
de Tesorerra, el aumento de la liquidez bancaria, la congelación de. salarios y 
la adopción de una pol nica de estabilización. Otros pretenden influir sobre las 
decisioo.es de inversi6n privada a través del revald.o impositivo, la desgravación 
de inversiones y la mayor liberalidad en el regimen de importaciones de maqui­
naria y equipos. 

El hecho de que la inversión en la industria y las decisiones de iilvertirno hayan 
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reaccionado positivamente ante tales estfrnulos paréce demostrar que 
mismos son insuficientes para provocar ~a respuest'a activa del sector privado .. 
Ocurre, en el mundo real, que la inversión industrial es inducida por estfrnulos 
más pOOerosos que los enunciados como, por ejemplo, el margen de capacidad 
ociosa existente, las perspectivas de crecimiento de la demanda y las expecta- . 
tivas acerca del marco pol!tico-institllcioD.al en que se desenvuelve la polrtica 
económica y que determina sus posibilidades de permanencia. Son preCisamente 
estos factores lo¡;; que están conspirando contra la reactivación de la inversión 
industrial y alargando él "perfodo de espera" en la forma de decisiones cte 
invertir. Existe, por Un lado, _un margen elevado de captcidad ociosa en 
mayor parte de laS ramas industriales y no podrra esperarse una reactivaci6n ·r:i 
general de la inversi6n y la expansión de la capacidad pr<rluctiva hasta que no se 
alcancen niveles más satisfactorios de actividad económica. Por el otro lado, 
las perspectivas de la demanda son inciertas dado el efecto deprimente de la 
pol:nica fiscal y la presumible contracción del consumo privado por la congela­
ción de los salarios nominales y el aumento de la mano de obra desocupada. 
Finalmente, ha vuelto a ponerse en tela de juicio las posibilidades de perma­
nencia proloo.gada de la actual pol!tica económica visto el inestable contexto 
pol!tico-insti.tucional en el cual se asienta. 

Es evidente que varios de los factores que tienden -a: desalentar la inversión 
privada escapan al control de las autorida.c!es económicas. No cabe duda, por 
otra parte, que no podrra razonablemente esperarse, en las condiciones dadas, 
que los est!mulos indirectos adoptados por el Gobierno permitiesen expandir la 
inversión industrial y compensar el efecto dePrimente que sobre la demanda 
global ejerce la pol1tica fiscal adoptada. Resulta de aqu! una inconsistencia 
entre los supuestos de la política económica y la realidad concreta que inevita­
blemente debe influir en el comportamiento de la economra. 

3. 4 Atracción de la inversión extranjera 

Otro tanto puede decirse de las medidas adoptadas para atraer capital 
extranjero. Tales, por ejemplo, el acuerdo con el Fondo Monetario Internacio­
nal y el fortalecimiento d.e la posición de reservas internacionales del Banco 
Central, la adopción de una polftica de saneamiento fiscal, la ejecución de un 
programa antiinflacionario,la fijaci6n de un tipo de cambio estable y la liberali-
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zación del regimen cambmrio, la reforma del regimen de importaciones de 
bienes de capital y pronunciamientos generales sobre la importancia de la 
inversión externa en el proceso de desarrollo. Estos est!mulos, sin embargo, 
son insuficientes porque la incorporación efectiva de recursos del exterior 
depende de un conjunto de factores reales que inciden en las expectativas del 
inversor extranjero {privado e institucional) y en la capacidad efectiva de des­
embolso y utilización de los recursos externos. 

En primer término, tienen importancia decisiva la tasa de crecimiento y 
exPansión interna de ~ economnt y el grado de confianza que en el exterior se 
tenga del respaldo, de la firmeza institucional y del grado de permanencia en el 
tiempo de la polltica económica. En segundo lugar, influye una .clara polftica de 
industrialización que promueva la expansión de determinados sectores bien sea 
mediante la incorporación de inversiones privadas directas del exterior (en sus 
diversas formas de combinación con el capital nacional) y/o el apoyo a empresas 
nacionales para la obtención de créditos externos para su expansión. En tercer 
lugar, incide la capacidad efectiva de ejecución de proyectos del sector pelblico 
para desembolsar con rapidez los préstamos que se obtienen y para negociar 
otros nuevos, En cuarto lugar, influye la capacidad de negociación directa con 
fuentes financieras del exterior, privadas y p11blicas, para la ejecución de 
proyectos y programas especrficos de inversión. En quinto lugar, y como 
importante condición básica, gravita la evoluci6n de las exportaciones y de la 
capacidad de pagos externos para hacer frente a los compromisos emergentes 
del endeudamiento externo. Finalmente, influye la estrategia general de finan­
ciamiento frente al sector externo, es decir, si se espera la movilización de 
los proyectos con punto de partida en la inversi6n del exterior o si este punto 
tiene inicio en la movilizaci6n de los recursos internos para ser inmediata­
mente complementados con recursos obtenidos afuera. 

Sólo en este tU timo pnnto pueden darse, en el caso del sector ptl.blico, dos ejem­
plos de ambos tipos de polnica: El Chacón y la Central de Energ:ra Nuclear 
proyectada por la Comisi6n Nacional de Energra Atómica. En el primero, ,el 
proyecto se viene demorando desde hace varios años hasta lograr formalizar el 
apoyo externo, principalmente a traves del Banco Iv.Iundial, En el segundo, se 
ha licitado el proyecto sobre la base de la decisión de movilizar la proporción 
de recursos internos necesarios para la ejecución del mismo. Lo más probable 
es que el plazo de ejecución de la central nuclear, desde la elaboraci6n del 
proyecto hasta su puesta en marcha, sea sustancialmente inferior a la del 
Chacón~ En el exterior, la polrtica brasileña de obras eléctricas es Wl excelen­
te ejemplo de la segunda mcxlalidad apuntada, es decir, poner en marcha la 
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obra y luego buscar el financiam.iento externo necesario. 

Pese a las medidas adoptadas por las autoridades para estimular la incorpora­
ción de recursos del exterior cabe suponer que la ausencia de varias de .las 
otras condiciones debilita la capacidad efectiva de atraer recursos externos. 
Cierto es que no podr!a esperarse, a los pocos meses de iniciado el nuevo cur­
so de polrtica económica, que se hubiera efectivizado ya inversiones significa­
tivas. Es de temer, sin embargo, que a menos que se logren las condiciones 
apuntadas, tampoco se materialicen en el futuro cercano. 

3. 5 Las alternativas actuales de la polrtica económica 

Luego de casi cinco meses de haberse puesto en marcha el programa de 
estabilización las autoridades económicas están enfrentando serias dificultades 
para hacer compatible el objetivo de estabilización con la meta. de expandir el 

nivel de actividad. 

Está llegando a su término el per!odo de reajuste de precios emergente de las 
medidas iniciales del programa. La etapa siguiente, de acuerdo con los objeti­
vos establecidos, debiera consistir en una sustancial atenuación del ritmo de la 
inflación. Pero las expectativas empresarias, sobre las que las autoridades 
hicieron descansar buena parte de las probabilidades de éxito de su programa, 
se han debilitado, influ!daS en parte por la ausencia de una rápida reactivación 
industrial y en parte por factores poln:ico-institucionales. Esto pcdr!a hacer 
peligrar, en su segunda etapa, la marcha de la estabilización. 

Si se mantiene el esquema original del programa, sin embargo, es probable que 
esta segunda fase de la poUtica antiinflacionaria transcurra sin mayores pertur­
baciones. Pero si al actual debilitamiento de las expectativas empresarias el 
gobierno agrega el abandono de la actual polrtica de ingresos y disminuye loS 
derechos sobre las exportaciones agropecuarias, el logro del objetivo de estabi­

lización se verra seriamente comprometido. 

El nivel de la actividad económica interna permanece prácticamente estancado. 
Si bieil la polltica antiinflacionaria ha sido cuidadosamente diseñada para evitar 
que el logro de la e~tabilizaciOn trajera consigo una recesión, sus caracterrsti-
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cas est::tn lejos de ser expansionistas. 

Como ya lo señaláramos, las esperanzas de las autoridades en una expansión 
simultánea del nivel de actividad se basaban principalmente en generar expec­
tativas favorables en los inversores nacionales y extranjeros. Pero este even­
tual cambio de actitud no puede hacer sentir sus efectos rápidamente. Por un 
lado, la polnica de "clima favorable" af capital extranjero es más de mediano 
plazo que coyuntural, por la lentitutl de sus efectos; por otra parte, los empre­
sarios locales parecen estar dispuestos a un largo "perrodo de espera" en sus 
decisiones de invertir 1 luego de casi dos años de estancamiento industrial con 
capacidad ociosa , eillrentados a una polftica fiscal no expansiva, y sin estar 
seguros sobre el mantenimiento de las reglas del juego de la poln:ica econOmica 
a más de seis meses de plazo.- En este contexto, el impacto recesivo de la re­
ducción del déficit fiscal no puede resultar inmediatamente compensado por un 
auge de la inversión privada; más ad.n, este defasaje temporal, puede gravitar 
decisivamente sobre la actitud empresaria, y la pretendida compensaciOn puede 
no realizarse en absoluto. 

En los próximos meses las autoridades económicas se verán cada vez más com­
pelidas a decidir cuál de los dos objetivos -estabilización y expansión- tiene 
prioridad sobre el otro. Si dan preeminencia a la expansión. tendrán que reveer 
su poln:ica fiscal, admitir una expansiOn del financiamiento bancario del déficit 
y poner efectivamente en marcha un vigoroso programa de inversiones pd.blicas, 
que actd.e como factor dinámico impulsor de la actividad interna tanto por sus 
efectos directos com·o por su acción sobre las expectativas de expansión. Este· 
vuelco en la poln:ica económica· implicarra probablemente ·la adopción de una 
poUtica antiinflacionaria gradualista. con sucesivos ajustes en los salarios y el 
tipo de cambio. la clave de la lucha contra la inflación residirra, entonces, en 
el mantenimiento de la poln:ica de ingresos reales seguida hasta el momento: 
mantener el nivel de los derechos sobre las exportaciones agropecuarias y en 
consecuencia la diferencia de tipos de cambio con las exportaciOnes industriales, 
mantener la carga tributaria en los niveles alcanzados y mantener los salarios 
reales alcanzados con los 11ltimos ajustes legales. 

Dentro de los supuestos del programa económico. es probable que tal polrtica 
enajenará, en alguna medida, la simpatía que se cree haber despertado hasta el 
momento en algunos crrculos financieros internacionales, y podr!a hacer nece­
sario replantear en alguna medida el papel que se espera juegue el capital ex­
tranjero en el corto plazo. 
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Si las autoridades deciden que la estabilización de precios tiene prioridad sobre 
la expansión, necesariamente se prolongari'a la actual situación 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 
recesión. Si se alterara cualquiera de las variables que determinan la partici­
pación relativa de cada grupo socio-económico en el ingreso total (carda signi­
ficativa del salario real, disminución de las retenciones a la exportación), la 
redistribución consecuente traeri'a aparejada una nueya recesión con inflación, 
lo que representaría el fracaso definitivo del plan de estabilización y su conver­
sión, de hecho, en una polrtica deflacianista. 

Pero artn con el mantenimiento de la pol:ltica de ingresos, no resulta fácil pre­
veer qué mecanismos pcx:lrfa.n hacer salir al sistema económico del actual 
estancamiento, en el caso de que las autoridades ecmómicas insistan en hacer 
prevalecer el objetivo de una rápida estabilización de precios por sobre el de 
una expansión sostenida del nivel de actividad. 

Como ya se señaló, el programa gubernamental supuso que los elementos diná­
micos que impulsarfan la expansión serfan la inversión privada nacional, el 

·capital extranjero y las exportaciones industriales. 

Este supuesto no le otorga la debida importancia a algunos hechos básicos de 
nuestra realidad económica: 
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la inversiOn privada es en nuestro pars más inducida que autónoma¡ 
reacciona bien s6lo frente a fuertes presiones de demanda y sobre la 
base de perspectivas de un futuro crecimiento del mercado interno, 
esperando que la inversión prtblica asuma el rol de liderazgo en ese 
crecimiento¡ 

la corriente de capitales extranjeros puede acrecentarse sobre la OO.­
se de una polrtica de "puertas abiertas" pero, en primer lugar, res­
ponde más al estrm.ulo de regfmenes concretos d_e protección (caso 
industria automotriz), en segunda instancia se registra, en la actua­
lidad, un considerable estrechamiento de las corrientes mundiales de 
capital y, finalmente, la magnitud de la corriente adicional necesaria 
para garantizar la expansión puede ser bastante mayor que la proba­
ble, si se piensa que para compensar un 1% de la demanda global ha-

cen falta, aproximadamente, 150 millones de dOlares adicionales al 
año; 

la expansión significativa de las exportaciones industriales puede ser 
estimulada por la actual diferencia de tipos de cambio pero, ~n 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
ci6n de derechos sobre las ex~rtaciones agropecuarias; en segundo 
lugar, constituye sólo el apoyo inicial de un proceso de reconversión 
industrial que requiere tiempo y bien planificados recursos¡ final­
mente, ese proceso de cambio estructural requiere ser acompa:ñado 

¡por el montaje de los canales de comercialización en el exterior de 
nuestros productos industriales, proceso que también es lento. 

Dados estos condicionantes ineludibles, sólo queda, pués, resignarse a un 
largo perrodo de estancamiento relativo en aras de una estabilizaci6n que se 
cree tendrá ciertas virtudes mágicas, o emprender el diffcil camino del des­
arrollo, conteniendo la inflaci6n en sus rarees. 
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!, PRODUCCION 

1.1 Agricultura 

En general se han confirmado las tendencias delineadas a principios del 
año, confirmándose las estimaciones provisorias adelantada~ en el informe 
anterior. Sin embargo, las fuertes heladas y la persistencia de la sequra en 
algunas zonas han afectado los cálculos de prcducción. 

En lo que respecta a la campa-mi. agr!cola 1966-67, se conocen la mayor parte 
de los resultados definitivos! en Cereales y lino se ha registrado un aumento en 
la producción de casi un 22 % respecto a la campaña 1965-66 y un incremento en 
la superficie sembrada del 5 %. Los aumentos en el rendimiento por hectárea 
sembrada explican los buenos resultados obtenidos en esta campaña. En maíz 
los rendimientos por hectárea cosechada -que reflejan más los mejoramientos 
en las tt:'!cnicas de prcrlucción (genéticas y manejo de la tierra) además de los 
efectos del clima- llegaron a ser un 44% superiores a los del decenio 1953-62. 

Los cultivos industriales, si exceptuamos a la cafia de azllcar, experimentaron 
también un repunte en su producción (11 %), sólo el girasol aumentó un 34' %. El 
manr, por el contrario sufrió una disminución del 23 %. Respecto a la caña de 
azllcar no existen informaciones oficiales, pero se espera una ca!'da del 20% de 
acuerdo a las disposiciones oficiales que limitan la producción, a lo que habrra 
que agregar ahora las ~rdi~as sufridas por la helada. Si bien se prcdujo un 
aumento en la superficie sembrada de sorgo granffero, la producción disl)'linuyó 
un 5 %. La producción del algcx:lón disminuyó 22 % ·respecto a la campaña 
anterior, 

En general se confirmaron también las estimaciones de la producción de fruta 
de verano con un incremento del 42% respecto a la campaña anterior. En cuan­
to a las frutas crtricas, la helada que afectó especialmente la región del. Delta y 
el Nordeste de la provincia de Buenos Aires, implicó una ~rdida considerable 
en la zona que no pudo compensarse con los incrementos registrados en otras 
regiones qel pa!s, La primera estimación oficial señala una disminución del12% 
en la proctucciOn total de hutas cÍtricas, La mandarina ha sido la más afectada, 
con una pérdida del 37 % respecto a la cosecha anterior, La producción de 
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naranjas disminuyO 6 %, habiendose registrado un aumento en la provincia 
Misiones del 172% que equivalen a 70 mil toneladas y una ~rdida en la provin~l 
cia de Buenos Aires del 88 %, es decir 125 mil toneladas, la prcducciOn 
pomelo se redUjo en W1 5% y hlvo, tambi~n, características dispares; en Buen2~ 
Aires se cosechó sólo el 11 %del volumen producido en 1966 -se perdieron 1 
mil toneladas- y en Corrientes hubo W1 incremento del 68 % que significaron 

1 

mil toneladas más que en 19660 

La producción de papa aumentó más del 20 %, aunque este incremento 
verse levemente afectado por pérdidas sufridas en la papa ta.rdra debidas a 
helada carda en el sur de la provincia de Buenos Aires, esta variedad 
senta alrededor del10% de la producción total del pars. La cosecha de 
fue un 10% superior a la de la campaña anterior. 

Las perspectivas respecto a la próxima campaña 1967-68 son artn inciertas. 
sequfl por una parte y las pérdidas producidas por la helada por otra, afectan 
futuro de la campaña, En respuesta a la promoción oficial por W1 aumento en 
área sembrada con trigop se estima qué habrá un incrern ento, pero no en 
medida solicitada por el gobierno y ello en buena parte a causa de la sequra, 
se hizo sentir en las provincias de Santa Fe y Córdoba en la época de 
Parecidas dificultades tuvo la siembra de lino, 

Los perjuicios provocados por la helada en los árboles c:rtricos han de afectar .1' 
la pr6xima co.:o 3cha,. ya que las plantaciones han de producir una 
fructificación. 

1, 2 Ganad erra 

Los factores climáticos que afectaron la producción agrrcola repercutie-} 
ron en la actividad ganadera. La sequra provocó un deterioro en las pasturas 
que motivó un fuerte incremento en las ventas de ganado vacuno. El nrtmero de 
cabezas vendidos en Liniers y estancias en el primer semestre de 1967 fue 22% 
superior al de igual período del año anterior. Además en este año se ha acen­
tuado el porcentaje de faena de hembras aunque en parte ello se debe a la 
eliminación de animales viejos, cuya permanencia en el rocleo sólo se justifica 
en wta época de retenciOn. 
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ebido a las mayores existencias puede hablarse de una liquidación de stock: la 
~ntidad de vacunos entregados en el mercado de Liniers en siete meses de 1967, 
fueron constantemente mayores que en análogo perrodo de 1966. La menor 
diferencia se registró en marzo (el aumento fue sólo del 14 %) y la mayor ocurrió 
en enero con un 25 %. La mayor oferta acarreó un correlativo deterioro en los 
recios, si bien se notó una recuperaci6n a partir de las d.l timas semanas de 

fwüo. Los precios pagados en Liniers én el primer semestre de este año fueron 
12% superiores a los de igual perfodo de 1966. Entre ambos semestres los 
precios mayorist.:t~- de carne en carnicerras de la Capital Federal se incremen­
taron 10 % y el <. ..-sto de vida 27 %. Esto explica que el consumo de carne haya 
aumentado entre los perradas mencionados un 12 %. 

Tambi~n el mercado de ovinos se ha caracterizado por una oferta sosten~da, lo 
que implica en realidad una fuerte corriente liquidadora de existencias, que se 
debe en parte a problemas de pasturas originados en factores climáticos, pero 
la causa principal reside en la baja rentabilidad de la explotación ovina cuya 
carne tiene un limitado mercado interno, sobre tocio 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 colocación de las carnes en el 
exterior, que no alcanzan, para las lanas, a ser corregidos por desgravaciones 
impositivas o 

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 
las de análogo perfodo de 1966 y 61 % más altas que las del primer semestre de 
1965, 

La comercialización de porcinos, registrada en Liniers con destino a faena, 
tiene caracterrsticas similares en los primeros semestres de 1966 y 1967. Un 
aumento del17 %registrado en enero fue casi compensando con una disminución 
dell4 % en febrero y a partir de marzo se mantuvieron casi id~nticos nivele·s 
en ambos añoso 

La Junta Nacicnal de Carnes ha informado sobre los totales provisorios del año 
19

66, En lo que respecta a faena total, los guarismos son: 

Vacunos 
Ovinos 
Porcinos 

Miles de cabezas 
11, 205 
10,737 
2.800 

' % aumento respecto a 1965 
23 
16 
8 

43 



1.3 ~ 

Las estimaciones para el primer semestre de 1967 indican que se J.ll<Ul.:llll' 

tuvieron los niveles del primer semestre de 1966, habiéndose registrado en 
primeros meses un leve descenso que pudo compensarse hacia mediados 
año. 

l. 4 Combustibles y electricidad 

La prcducciOn total de petrOleo crudo en el primer semestre de este 
superó a la del mismo perrada de 1966 en cerca del 7 %, estimándose para 
año un aumento del 10% respecto a 1966. Debe ponerse de relieve el aumentol 
señalado ya que los intensos frros inciden negativamente en la producción. 
registró un aumento en la producción de YPF del 23 %, compensando con excesOI 
la disminución de la correspondiente a ex-contratistas y empresas privadas. 
importaciOn, segdn estimaciones, habrra disminurdo su volumen en casi un 50 

La producción de carbón en boca mina aumentO cerca de un 20 %y la de gas (en 
equivalente de petr6leo) alrededor del 7 %. 

El consumo de electricidad aumentó en el primer semestre de 1967 respecto 
mismo de 1966 en algo más del 6 %. Cabe señalar que la producción de Segba y 
Agua y Energía representaron en este semestre<el 78 %del total. 

l. 5 Industria manufacturera 

'• 
Los indicadores habitualmente disponibles señalan que la producción;. 

industrial hasta mayo, fue levemente creciente con excepción del. sector pastaS ' 
para papel y celulosa, cuya producción registró el apreciable descenso del 26% o 

respecto del primer ,semestre de 1966. Cabe hacer notar que los volrtmenes de· 
importaciones de pasta mecánica durante el mismo perrodo muestran una dis- ,t 11 

minuciOn de casi el 50 %. 
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el grupo Alimentos y Bebidas se registró un aumento en la producción de 
E~ orft'icos motivado por el nivel de faena. La producción para exportaciones 
~::ció casi~ 50 %en volumen durante el primer semestre de 1967. 

Las mermas sufridas en c:ltricos afectó inevitablemente a laS industrias de 
jugos, extractos y esencias, si bien este rubro es de menor importancia rela-

tiva. 

La vigencia de las medidas tornadas en 1\Icumán para regular la prcducción de 
azrtcar traerá aparejada una reducción en la actividad de la industria. 

El consumo de algcxl6n en hilanderras experimentó en el semestre pasado, res­
pecto al mismo perrcxlo de 1966, una carda del 5% y comparando con igual 

perro<! o de 1965 una disminuci6n del 9 %. 

La disminución en la producción de hilado de algodón, materia prima particu­
larmente empleada en la fabricación de tejidos de verano puede obedecer a un 
proceso de sustitución· por fibra sintética, ya que la producción de ésta creció 
\ID 7 %en el mismo semestre. 

El aumento de las importaciones de materias primas para la industria qu!'mica 
ha sido en el semestre que analizamos, de real importancia respecto al primero 
de 1966. La producción de ácido sulfttrico experimentó en los primeros seis 
meses de 1967 un aumento de casi 9% respecto al mismo perrada de 1966, pero 
debe señalarse que ha habido en el mes de junio una disminución en la produc­
ción del orden del 5 % respecto a mayo. Corno se sabe, existe un consumo 
generalizado de este ácido por parte de la industria, lo que permite uti~izarlo 
como un indicador de la prcducción. 

La industria petrolera sigue la evolución de la extracción de crudo, de ahr que 
las ventas de derivados exhiba un leve aumento en su actividad, pero también 
registra, como el resto, una carda en jwlio. 

t:a pr<ducci6n de arrabio mantenra hasta mayo niveles crecientes de prcrluc­
Clón sufriendo en junio una leve disminución. La producción del primer semes­
tre de 1967 respecto al análogo de 1966 revela un incremento en la producción 
~e rmts del70% pero no debe olvidarse que la producción de los primeros meses 
~ 1966 se vió seriamente afectada por problemas técnicos que llevaran sus 

niveles de actividad casi a cero. Las importaciones de productos de hierro y 
acero disminuyeron al igual que la del mineral. La producción de acero crudo 
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observa la misma tendencia que el ari"abio pero menos afectada en 1966, 
crecimiento entre los primeros semestres_ fue del 15 %. La prcrlucción 
laminados terminados aumentó en los .seis primeros meses de este año, res::·: 
pecto a los mismos de 1966 un 24-% y, a diferencia de las mater-ias primas, sU· 
producción aumenta en junio respecto a mayo, incremento debido a los lamina~' 
dos no planos cuyo crecimiento fue del 25 %. 'rj _. 

H 
La pra:lucción de la industria automotriz registró un incremento del 9 % entre ;1 
el primer semestre de 19~7 y el de 1966, marcándose una leve carda en juniO J 
que representa un 4 % respecto a mayo, pero por haberse reiterado en iguaf ' 
pertodo en otros años cabe suponer que se trata de una situaci6n estacional. 

La producción de tractores en el primer semestre de 1967 contim1.a en el nivel 
de igual peri6do de 1966, resgitrando una carda en junio de tul 9 %. Idéntica · 
tendencia se observa en las ventas, pero la disminución en j~io fue del 
32 %. 

La prcrlucción de cemento portland creció en el primer semestre del corriente 
afio en un 6, 3% con respecto al nlismo per!odo de 1966 y en tul 10% comparada 
con 1965. Es decir, la producción sigue tula '!mea de constante aumento • .. J:.. 
pesar de ello, durante el mes de junio la producci~ y los despachos, disminu­
yeron respecto de· mayo en un 24 %; es ésta una de las cardas· más pronunciadas 
en los moVimientos mensuales, pero por ahora no aparece otra explicaciOn que 
una ca!d.a en el consumo debido a los frros generalizados. 

La ·información c·ooocida de· producción de bienes durables no da una imagen de 
su desenvolvimiento en el semestre p.1es los datos están algo atrasados. Es 
interesante, no obstanfe, consignar que en calefones la producción del primer 
bimestre de este año supera a la del mismo perrodo de 1966 en tul 5 %; en 
lavarropas se han producido en los primeros cuatro meses de 19_67 un 42 % más 
que en el primer cuatrimestre de 1966, reforzando una anterior tendencia 
ascendente. El panorama cambia en la producción de heladeras pues esta- diS­
mii:myó en el primer cuatrimestre de 1967 un 15% respe6to a igual per!odo de 
1966, manteniendo tma tendencia de continuado descenso. Esta situaci6n se 
repite para los dos primeros meses en la producción de cocinas y máquinas de 
coser. 

La prcxlucci6n de televisores para el primer trimestre de 1967 tuvo un aurriento 
de alrededor del 20% respecto al mismo per!odo de 1966, con una tendencia al 
aumento en la ·producción. 
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por t1ltimO la información trascendid.a del crécimiento de la producci6n indus­
trial, originada en el BCRA, señala para el primer semestre de 1967 el 1, 7 %. 

1. 6 Construcciones 

La estimación del BCRA señala 1..ID 5 % de aumento para el primer 
semestre. Esta estimación es coincidente con el mayor consumo de cernento1 

que se señalara más arriba. la disminución en la importación de madera, 
decayó en un 20 %1 y que tiene por principal destino la construcci~n1 puede 
deberse lllits a un problema esta.drstico que a un fenómeno real 1 por el hecho 
de utilizarse en mayor proporción que antes la vra fluvial para la .introducción 
de la madera del Brasil, lo que .implica un control menos eficiente que la arri­
bada por vnt marfiima. 

ll. EMPLEO 

Se ha discontinuado la aparición de los resultados de la encuesta de em­
~leoy desempleo elaborada por CONADE. Esta discontinuidad en la aparición de 
informaciones económicas periódicas de fuente oficial debilita la seriedad de las 
:mismas y cuestiona la objetividad con que el Gobierno maneja tales informacio­
nes, 

De todos medos se dispone de las estimaciones de FIEL que daban para el se­
:d_o trimestre del año un desempleo de la fuerza de trabajo vecina al 7 %, sus­

Clalrnente superior a los niveles de desempleo vigentes el año anterior. 
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IIL PRE C!OS Y SALARial 

1) 
'1 

', 

¡ 
3.1 Costo de Vida 

,, 

:1: 

El crecimiento del nivel de precios de consumo durante el segundo .tri-­
mestre de 1967 alcanzó los niveles previstos en nuestro anterior informe, que 
estimaba en un 12 % de aumento, eliminando la influencia estacional. De fio 
haber sido por la influencia de las, heladas en el abastecimiento de ciertos 
alimentos, el nivel de precios resultante de las medidas iniciales de ajuste del 
programa de estabilización, se hubiera alcanzado recién en setiembre. Por lo 
tanto, cabe esperar una brusca desaceleraci6n en el ritmo de aumento de los 
precios minoristas registrados en el fndice del costo de vida¡ esto.es especial­
mente cierto en el caso de los precios de alimentos, cuyo rndice inclusive puede 
descender hacia la primavera, siempre en el 'supuesto del mantenimiento de los 
derechos sobre las exportaciones, ya que la liberación de éstos provocar fa una 
inmediata elevación del precio de la carne de fuerte ponderación en el conjunto 
de art!culos de consumo. 

Si los esfuerzos de estabilización tienen éxito los precios minoristas de artrcu­
los industriales continuarán aumentando a razón de 1 % mensual durante algunos 
meses más~ antes de encontrar su nivel definitivo luego de trasladar todos los 
aumentos de costos provenienteS de la devaluación y de la suba de salarios. En 
cambio, las perspectivas de estabilización del nivel general podrran verse 
comprometidas si se llevara a cabo una polrtica de liberalización de los alqui­
leres en forma un tanto drástica. 

En el cuadro que encabeza la página 48, se registran, para el nivel general Y 
los tres principales caprtulos del presupuesto básico, los Crecimientos anuales 
entre iguales meses de 1966 y 1967. 

La variación en estos crecimientos muestra que hasta el mes de mayo sólo se 
anotaron oscilaciones de reducida magnitud, mientras que entre mayo y junio y, 
más ad.n, entre junio y julio, la aceleración impresa al·cap:l'tulo alimentación es 
notable, efecto que resalta más artn por la leve desaceleración que entre junio Y 
julio, por ejemplo, muestran los caprtulos de indumentaria y menaje, 
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Aumentos anuales del costo de vida 
(en%) 

Nivel Alimen- Indumen-
General tación taria 

:Menaje 

Enero 26,7 22,7 32,6 33,7 

Febrero 26,6 22,8 33,7 32,8 

1\'Iarzo 26,7 21,9 33,1 36,3 

Abril 25,7 20,7 31,5 36,3 

Mayo 25,3 20,3 29,5 38,8 

Junio 29, 8 27,4 30,3 39,7 

Julio 34,2 35,9 28,7 38,8 

A continuación se insertan las variaciones mensuales del nivel general del 
:lhdice de costo de vida desestacionalizado, para los años 1966 y 1967. Las düe­
rencias entre "ambos años confirman la importancia de las alzas registradas en 
los meses~ de jtmio y julio de 1967. 

1966 1967 
- --

Enero 3,4 o, 8 

Febrero 2,7 2,6 

:Marzo 2,3 2,3 

Abril 1, 7 0,8 

Mayo 2,2 2,1 

Junio 1,2 4,7 

Julio '1, 7 5;1 
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3. 2 Precios mayoristas 

Salvo el alza algo truts brusca registrada en el mes de abril, un examen de': 
la evaluación mensual de los precios mayoristas muestra que éstos contin11an ~ 
creciendo a un ritmo anual del 20 al 25 %. La inercia en el ritmo de variación 
del fndice de nivel gene:ral en lOs rtltimos tres aiíos se debi6 a compensaciories 
efectuadas entre las ·aceleraciones de los preciOs agropecuarios y el de los iin-· 
portados. Esto demuestra la notable influencia de la polftica cambiaría. en las · 
variaciones coyunb.J.rales, de precios. Precisamente la aceleraci6n del aumento 
durante abril correspondí O exclusivamente al reajuste de los precios de artrcu­
los importados, el que no fue compmsado -como ocurri6 en marzo- -por una 
carda en los precio~ agropecuarios. 

El aumento operado en el perfodo de reajuste que sigui(! a la devaluaci(n y a las 
dem~s nledidas del programa ecm6mico, fue algo menor que el pronosticado en 
nuestro anterior informe (7 % registrado frente a 12 %previsto). No obstante un 
an~lisis de la evaluciOn de los compcnentes de los precios mayoristas hace 
presumir que la magnib.J.d del reajuste previsto es correcta, y que la discrepmcia 
estarra dada por una mayor extensiOn del perlodo de reajuste, el que se proloo.­
garlll más allá del trimestre, probablemente basta agosto. 

Variaciones mensuales del lndice de precios mayoristas 
(en%) 

Perfodo Nivel Agro- No Agrq:>ecuarlo 
1967 General pecuario Total Nacimal Importado 

Enero 1,0 -1, o 1,9 1,9 0,9 

Febrero 1,3 -o,4 2,0 2,0 1,0 

:Marzo 1,9 -2,3 3,5 2,7 17,0 

Abril 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 jwlio se refieren dnicamente a 
los agregados m::ts importantes de los precios mayoristas, y su análisis permi­
te observar, como se explica m:is arriba, que hasta marzo inclusive el nivel 
general no acusó los efectos de la devaluación producida en dicho mes, por 
cuanto, usando como referencia a diciembre de 1966, los precios de productos 
importados (no agropecuariOs) habfan aumentado 19 % con una participación de 
alrededor del 5 % en el nivel general y frente a esto los precios agropecuarios, 
con una ponderación de casi 27 %, habfan disminu!do 4 %. Es decir hasta marzo 
el nivel general creció a una tasa mensual de J, 4 %. 

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

Esta situación se refleja en el nivel general en forma amortiguada en el 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 agrfcolas -al alza de los cereales se 
agregaron las de las hortalizas y frutas-, ya que hacia julio los importados y 
los industriales de origen nacional no sufren variaciones apreciables. 

Merecen compararse los crecimientos de los precios minoristas, tomados del 
c.1lculo del costo de vida, y los de precios mayoristas (fuente: DNE y C). A fin 
de trabajar con perfodos análogos hemos utilizado las variaciones de abril de 
1967 sobre abril de 1966, 

El nivel general observó, en ambos !ndices,,·crecimientos casi similares. Este 
hecho se explica -por su alta ponderación en ambaS series- en las alzas, casi 
arutlogas, de los prcd.uctos alimenticios; los precios minoristas, aumentaron 
21 %Y los mayoristas: agropecuarios 20 %, y alimentos y bebidas 24 %. 

Los precios minoristas de artfculos para indumentaria subieron 32 % mientras 
i:ue los ~ay aristas de confecciones lo hiéieron un 21 % y los textiles un 15 %. 

stas diferencias, asumidas por el comercio al por menor, se deben segura­
mente a las formas de financiación de las ventas al pd.blico. 
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El análisis de los precios relativos mayoristas para el primer trimestre de 
1967 muestra en los productos agropecuarios un decrecimiento respecto a loS 
industriales de origen nacional e igual caracter!stica muestra la prod.ucci6n 
agrícola frente a la ganadera. En general se trata de Wla cal'da estacional en los 
precios de la producción agrícola. otro aspecto que debe señalarse en el cree¡. 
miento de los niveles de los precios de bienes importados que se observa clara. 
mente en el mes de marzo, por causa de la deval:uación de mediados de marzo, 
con un crecimiento respecto al mes de abrill966 de casi un 17 %. 

3. 3 Salarios 

IIJ 
Los salarios nominales, en virtud de medidas oficiales, se vieroo 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 
trimestre de 1966 muestra: 

1966 4to. trimestre 122 

1967 ler. trimestre 121 

2do. trimestre 135 

N. MONEDA Y CREDITO 

4.1 Creación de medios de pago 

52 

4.1.1 En el aspecto monetario el hecho más notable lo constituyó el 
considerable aumento de los activos externos del Banco Central. 

En el curso del primer semestre sus activos externos netos aumentaron 
en u$s 310 millones, corno consecuencia del canje de divisas por pesos 
que siguiera a la devaluaci6!t de marzo. El incremento de las disponibili­
dades en divisas fue superior al de los activos netos, en el monto dP. los 
créditos contingentes de los bancos europeos y estadounidenses. Una 
previsible estabilidad en los saldos del balance de pagos ha permitido al 
BCRA reducir al m mimo sus reservas Uquidas de divisas, lo que posibi-
1it6 una ventajosa distribuci6n de los activos externos en colocaciones 
rentables, de esa manera se compensó en parte el costo de los créditos 
contingentes. 

Salvo una pocO probable entrada de capitales genuinamente extranjeros 
-los ingresados luego de la devaluación constituyeron fundamentalmente 
repatriaciones-, cabe esperar que el nivel de reservas brutas alcanzado 
en julio constituya el máximo del afio, pues dada la natural evolución 
estacional no cabe esperar en el resto del afio saldos signüicati.vamente 
positivos en la balanza comercial. Por su parte durante el segundo semes­
tre los naturales ingresos de la cuenta de capital a lo sumo compensarán 
los pagos pendientes del sector pttblico, los que representan u$s 150 por 
obligaciones del BCRA y Gobierno Nacional. 

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

Variaciones del per!odo 
Saldo al 
31/12/66 

Itri- Iltri- 6pri-
mestre mestre meros 

265, 7 
104,9 
38,1 

122,7 

196,4 

Activos externos 
Oro y divisas libres 
Divisas bilaterales 
Colocaciones realizables 
en divisas 

Pasivo 

1967 

31,9 
7,5 

-8,2 

32,6 

-14,9 

1967 meses 

417' o 448,9 
-0, 3 7,2 
5,1 -3,1 

412,2 444,8 

154,6 139,8 

~3 Activo externo neto 46,7 262. 4 .310,1 
uente~Elaboración propia a partir de informaciones del BCRA. 
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Detalle del pasivo externo del BCRA 
(millones u$s) 

Variaciones del perfodo 
Saldo n trimestre 1967 1 trimestre 1967 
31/12/66 + - Neto + - Neto 

196,4 Total pasivo externo 3,4 18.2 -14,8 196,5 41,9 154,6 

117,5 l. FMI - 12,0 -12, o 11,2 -11,2 

34,1 2. Eximbank 3,4 -3,4 

28,3 3. Bancos EE.UU. 
(año 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. Cr~dito contin-
gente 1967 - - - 194,7 - +194, 7 

Fuente: Elaboración propia a partir de informaciones del BCRA. 
(1) Incluye deudas consolidadas y obligaciones de recompra de pesos conFMI 

y Tesore:tra EE.UU. 
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En el resto de las instituciones bancarias lOs activos externos netos no 
stúrieron mayores alteraciones y contim1an siendo negativos. Dada la 
mayor fluidez de la plaza cambiaria los bancos 'tienden a disminuir sus 

posiciones de contado. 

4.1. 2 Durante el primer semestre de 1967 la base monetaria se expandió 
en un 23% ·sobre el saldo al31 de diciembre. Este constituye uno 

de los porcentajes más altos de los l1ltimos años para per!odos similares, 

superando inclusive a la fuerte expansión de 1965. A diferencia de ese 
año, en el primer semestre de 1967 la principal fuente la constituyO el 
sector externo, en tanto que en aquella oportunidad lo fue el redes cuento 
de la Jlillta Nacional de Granos. La estructura de la base monetaria pre­
senta un mayor crecimiento -tanto en valores absolutos corno relativos- en 
los dep6sitos bancarios que en los billetes y monedas, lo que implica más 
la creación de Wla capacidad adicional de cr~dito que una efectiva puesta a 
disposici6n de particulares de recursos l:rt¡uidos. 1 ~ 

Base Monetaria 

Variaciones del perfodo 
Compo- en M. de m$n en% 
sición 
31/7/67 ler. 2do. ler. ler. 1er. ter. 
M. de m$n semes seme~ serne~ serne~ serne~ serne~ 

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 33,7 126,8 

376,0 Sector oficial 32,0 69,1 35,6 11, o 13,9 10,0 

96,6 Sector ban-cario -14,3 8,2 -7,4 50,0 -16,8 -6,3 
' 

-27 t 5 otras cuentas -1,7 1,6 -2,3 

646, o Base mruetarja 38,4 74,4 122,2 21,4 9,3 23,1 

Estructura 

499,1 Billetes y monedas 21,6 89,6 40,2 5,5 6,2 8,7 

144,9 Depósitos bancarios 15,3 -14,3 81j 6 210j 8 23, 8 125,2 

2, o - Depósitos oficiales 1,5 -0,6 0,4 

~ · álculos propios sobre datos del balance del BCRA. 
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Como es lógico esperar de una prudente polrtica mooetaria, toda expansion 
de la base más allá de un crecimiento vegetativo, tiende a ser corregida 
en sus efectos sobre los recursos lrquidos de ¡:nrticulares, mediante una 
reducción de la capacidad de multiplicación de los medios de pagos por 
parte del sistema bancario, valiéndose generalmente para ello de un 
aumento en los efectivos mniimos o de una esterilización de fondos. _En 
1967 esos controles, especialmente utilizados en 1965, no hubieran podido 
ser eficazmente empleados por lo que se recurrió en parte a una persua~ 
ción frente a los ba.J?-COS para que estos constituyeran mayores reservas y 
aplicaran parte de sus fondos en la compra de letras de tesorer:l'h y opera~ 
ciones análogas. Como consecuencia de ello el multiplicador marginal se 
redujo Sensiblemente, acercándose a la unidad. Por su parte el multipli­
cador medio contind.a decreciendo, debido al natural incremento de la 
participación de fondos con elevadas tasas de encaje. 

Saldos al 30 de junio de 
1965 1966 1967 

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

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

b/a Multiplicador bancario medio 1, 81 1, 79 1,69 

Incrementos de los pri-
meros semestres de -

1965 1966 1967 

a. Base monetaria (M m$n) 63,5 38,4 122,2 

b. Recursos monetarios de particulares 
75,1 134,6 (M m$n) 78,2 

b/a Mult!pl!cador bancario marginal 1,23 1, 96 1 !O • 

l. 

1 

li 

4.1. 3 Si bien el cré:lito al gobierno nacional representO la_ Quarta parte 
del incremento de la base !1\.0netariaj un extraordinario aumento 

de los depósitos oficiales, hizo que en definitiva el sector gobierno no 
representara un factor de creaciCn neta en los medios de pagos de particu­
lares, sino que por lo contrario significO un factor de absorción. El sector 
externo representó por primera vez el m~s importante factor de expansión 
y el sector empresas cedió en su participaci6n relativa, a pesar de haber 
tenido un incremento apreciable en el perfcdo, similar en t~rminos reales 
al de 1966, 

Segd.n se especifica en la carta de intenci6n cursaaa al F:M.I, el gobierno 
se habfa impuesto una meta de expansi6n crediticia del BcRA para finan­
ciar su déficit del orden de m$n 80 M., de los cuales m$n 55 M. correspon­
ctran al primer semestre. De ese cupo solamente se han utilizado m$n 35 M 
como consecuencia de un incremerito en las recaudaciones fiscales m~s 
allá de lo esperado. 

Factores de creación de recursos monetarios de particulares 

Incrementos de los seis primeros meses 
en M, de m$n en % del total 

Factores de creación 1965 1966 1967 1965 1966 1967 

Sector externo 5,4 22,0 108,0 6,9 29,3 80,2 

Sector Gobierno(!) (neto) 16~0 24,5 -17' 8 20,5 32,6 -13,2 
Créditos (40,6) (40, O) (47. 4) 
Depósitos (-24,6) (-15,5 (65, 2) 

Sector empresas (2) 75,2 55,0 75,4 96,3 73,2 56, o 

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

Recursos monetarios 78,1 75,1 134,6 lOO, O 100,0 100,0 
~~-

Billetes y depósitos a la vista 36,0 49,1 68,8 46,1 65,4 51,1 

~sitos de poca movilidad 42,1 ,26, o 65,8 53,9 34,6 48,9 

~empresas estatales, 
) Incluye empresas estatales. 

57 



4. 2 Liquidez de particulares 

En el perfodo analizado los recursos mooetarios de particulares en el 
sistema bancario crecieron en un 14 %, contra un 10 %del primer sel!lestre del 
año anterior. El incremento ocurrido en 1967 se rept.rtió casi por igual entre 
liquidez primaria y seClmdaria, fenómep.o análogo 3.1 de 1965. De los m$n 66 M.. 
de incremento de los depOsitas de poca movilidad, la tercera parte corresponde 
al rubro denominado "diversos depOsitas", cuya desagregación no es posible 
conocer. Los depósitos' de Caja de Ahorro crecieron un 17,8 % es decir un 
poco más que los recursos mooetarios de particulares. Los depósitos en plazo 
fijo aumentaron W1 10 %, manteniendo su crecimiento vegetativo, debido prin­
cipalmente a que el origen de los fondos proviene de liquideces temporarias de 
empresas~ m<ts que de ahorristas dispuestos a ganar un interés, ya que éste 
difier~ poco del de Caja de Ahorros, coo el agravante de estar gravado por el 
impuesto a los réditos. El mismo estancamiento se observa en los depósitos 
para inversiones en valores mobiliarios, cuyo rendimiento ha descendido, no 
registrándose prctcticamente nuevas operaciones, sino solamente la capitaliza­
ción de intereses. Coo todo estos depósitos han alcanzado la significativa suma 
de m$n 58 M., o sea una cuarta parte de los depósitos de Caja de Ahorros. En 
cambio hubo Wl. sostenido aumento en los depOsitas de las instituciones hipote­
carias, que alcanzó 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 
Hipqtecario y a la rentabilidad resultante de la desgravación impositiva de los 
depÓsitos de las secciones hipotecarias de los bancos. Por su parte la carda de 
los depósitos en las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda, esút 
demostrando la crisis de dicho regimen financiero. 

4. 3 Situación de los bancos .comerciales 

Se destacO mc1.s arriba el débil multiplicador de los b:mcos sobre los in­
crementos de la base mooetaria. Además de una polrtica de cautela, concertada 
con el BCRA, el notable incremento de los depósitos permitió a los bancos no 
solamente reconstituir sus encajes obligatorios, luego de la desafectación esta~ 
cional de fin de afio, sino que disminuyó notablemente el m1mero de institu.ciones 
que se encontraron en deficiencia. 
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recursos con que contaron los bancos comerciales fueron empleados, 
L;~ ¡02 M. en el aumento de disponibilidades, m$n 196M. en créditos y 
:$n 36 M. en la cancelación de redescuentos. 

Si bien todos los bancos cobran el interés máximo establecido dell5 %, el des­
censo de los tipos de interés para algunas operaciones del mercado extra 
bancario, especialmente aceptaciones d~ riesgo muy limitado, hizo que algunas 
casas que agregaban a sus liquidaciones una serie de costos extras, redujeran 
en algo estos adicionales. Puede estimarse que en general el costo de este tipo 
de operaciones experimentó un descenso de dos a cuatro puntos. Por su parte 

108 tipos de intereses de plazo fijo experimentaron anctloga reducción. 

por otra parte, como una tasa de interés dell5% es incompatible con una po­
sible estabilización de precios, el gobierno ha iniciado su reducción, comenzan­
do por ciertos tipos de créditos del Banco de la Nación~ para los cuales se 
cobra entre ellO y el12 %. 

6 primeros meses Valores 
en% marginales 

Valores medios 

1964 1965 1966 1967 1966 1967 

Disponibi. /depósitos 23 19 26 26 51,6 52,5 

Prést, priv,/dep,· priv. 91 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 Tesorer:lk 

El movimiento producido en los primeros seis meses del afta indica que 
en valores constantes, las erogacioo.es registran un pequeño aumento (3 %) 
frente a Wl incremento importante de los ingresos (19 %). En especi&J aumentan 
los recursos de rentas generales y disminuye (21 %) el rubro otros ingresos en 
efectivo. Dentro del rubro erogaciones es importante señalar la crn.siderable 
disminucitn de los aportes a empresas del estado para financiar su déficit de 
explotación. 

Los libramientos impagos, que representan en su mayor parte gastos ya deven­
gados pero al1n. no pagados por la Tesorer:lh, tuvieron un repunte muy importante 
en los dos primeros meses del año pero fueron r:!pidamente absorbidos en el 
mes de junio por lo que durante todo el perrada sólo se produjo un aumento neto 
de 7. 200 millones de pesos. 

La evolución trimestral muestra un incremento muy importante de lqs recursos 
tributarios comprendidos dentro de rentas generales. Asf, los ingresos co­
rrespondientes al segundo trimestre del año 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 recargos 
a la importación y exportación casi triplica su valor entre los trimestres men­
cionados, lo que se explica por las modificaciones introducidas en el regimen 
tarifario. La recaudaciCn del impuesto a los réditos, para el mismo perrodo, 
casi se duplica y la del impuesto a las ventas aUi:nenta cerca del 70 %. 

Las erogaciones, mientras tanto, han excedido .sOlo 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 trimestrales 
desde mucho tiempo atrás. 
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5.2 
Financiamiento del déficit 

oel déficit anteriormente enunciado se cubrieron 15 M., con el uso del 
yondo Unificado de Cuentas del G:obierno Nacional, por medio del cual el 
Gobierno recurre a los depósitos realizados dentro del mismo sector por orga­
nismos descentralizados y empresas pdblicas. También contribuyO la ruenta 
RefinanciaciOn de <:peraciones de Créditos Exterior (5, 4 M.). 

En cambio, los docwnentos de cancelaci6n de deudas actuaron en sentido nega­
tivo desde el punto de vista del financiamiento, puesto que la cancelación de 
certificados fue superior a la emisiOO en 10, 5 M. 

VL SECTOR EXTERNO 

6.1 Comercio exterior 

El BCRA ha dado a conocer las cifras provisorias del balance comercial 
COrrespondiente al primer semestre de 1967. Las exportaciones totalizaron 
879, O millones de dOlares, las importaciones 524,4 millooes de dOlares y por 
lo tanto resultO un saldo favorable de 364, 6. 

Las exportaciones aumentaron para idénticos perfodos de 1966, 2 %y de 1965, 
20 %. 
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Las importaciones aumentaron respecto a 1966, 6 % y disminuyeron 9 %res~ 
pecto a 1965. 

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

La composición de las exportaciones mostraron una disminución en los prcduc­
tos agrrcolas. El trigo y el mafz, componentes fundamentales del grupo 
exhibieron tendencias opuestas: la exportación de trigo disminuyó más de u~ 
50 % en volumen respacto a '1966 mientras que el máiz aumento 50% entre 
ambos períodos. Uts cardas del 1 O% en valor en el total del grupo se explican 
por la diferencia en los precios wlitarios de ambos pro:luctos. 

Las exportaciones ganaderas tuvieron un aumento cercano al 25% en volumen 
y al 1 O % en valor. La comercialización de carnes vacunas, cuya ponderación 
respecto al valor total del grupo es del40% aproximadamente, aumentó 50% en 
volumen y 30 % en valor, Los cueros se mantuvieron casi en idénticos niveles 
que en 1966, la exportación de lana disminuyó 30 %. 

La composición de las importaciones mantuvo también características disrmiles: 
los alimentos (bananas, café, cacao) disminuyeron sensiblemente -casi 40 %-y 
las materias primas globalmente aumentaron 5% sobre los niveles de 1966. Se 
observa un leve aumento en productos qufmicos, una disminución en papel y 

.cartón, una cafda del 20 % en madera y en hierro una baja de casi un 40 %. Otro 
rubro de mención es la baja del 50 %en el volumen de importaciones de corn­
h.Istibles. La importación de máquinas aumentO un 19% en valor. 

6. 2 Balance de pagos 

Un cálculo estimativo para el primer semestre de i967, realizado por el 
BCRA, registró un superavit de 336, 6 millones de dOlares, un 20 % del cual 
fue producido en el segundo trimestre, y un incremento :le reservas de 456 mi­
llones de dólares. 

El saldo favorable de la balanza comercial, que mencionamos en el apartado 
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anterior, representa cerca del 80 % del incremento de reservas. El cuadro 
siguiente sintetiza la información oficial: 

Saldo de la balanza comercial 354,6 

Servicios financieros -96,5 

Servicios reales - 0,2 

Saldo en cuenta corriente 257' 9 

Transferencias unilaterales - o~ 8 

Saldo transac. corrientes 257,1 

Capital no compsnsatorio 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 dólaJ,"es en el 
primer semestre¡ en el pago :le servicios financieros pues se produjo un aumen­
to en ambos trimestres a un ritmo estable de 48 millones de dólares. 

Debe ponerse de relieve el volumen del saldo de capital entrado al pafs, espe­
cialmente porque en el segundo trimestre su valor total fue 282 millones de 
dólares habiéndose producido una salida de 64millones de dOlares en el primero, 
llegando asr el saldo del semestre a 218 millones de dólares. El capital com­
Pensatorio ingresado luego de la devaluación y con posterioridad a las acuerdos 
firmados con los organismos internacionales, fue de 154 millones de dólares 
P8ro no debe olvidarse que faltan ingresar créditos ya otorgados como ,el del 
FMJ. Por 125 millones y el de la Tesorerra de EE, UU., Por 75 millones. 
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El capital no compensatorio tuvo variaciones similares al compensatorio, de un 
saldo negativo de 29 millones de dólares en el primer trimestre se pasó a un 
incremento de 128 millones en el segillldo. 

El incremento de 47 5 millones de dólares de -la reserva de por s! significativo 
para un semestre, sobretodo considerando el compromiso asumido por' el 
Gobierno con el FMI de incrementar las reservas externas netas en el año 
1967 en 100 millones de dólares. 
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CUADRO No. 1 

PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES PROOUCTOS AGRICOLAS 
(miles de toneladas) 

Avena 
AÑOS Trigo Ma!Z cebada y Lino Girasol 

centeno 

1953/62 6,130 4,103 2,747 571 583 

1963 5. 700 4,360 995 839 462 

1964 8. 940 5. 350 2.464 771 460 

1965 11,260 5.140 2, 282 815 757 

1966 5,400 7,040 1.129 570 782 

1967 6.380 9.054 1.248 577 1.050 

1 

Fuente: SEAG 



CUADRO No, 2 

RENDIMIENTC6 POR HECTAREA. SEMBRADA Y CC6ECRADA DE 
LOS PRINCIPALES PROOUCTOS AGBICOLAS 

(kilogramo p/Ha. ) 

Avena, 
Trigo Marz cebada y Lino Girasol 

Perrodo centeno 
p/Ra, p/Ra, p/Ra. p/Ra. 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 1,742 565 1, 072 530 642 517 655 

1963 1.176 1,522 1,275 1,648 211 940 558 638 470 611 

1964 1,425 1, 575 1,416 1,801 534 1,206 547 634 527 628 

1965 1,733 1.635 1,392 1,679 548 1.204 696 572 646 746 

1966 995 1.281 1,795 2,150 271 995 441 568 662 765 

1967 1.014 1,224 2.159 2.512 373 1,004 624 720 769 850 

CUADRO No. 3 

PRODUCCION DE ALGUNOS RUBRCS INDUSTRIALES 

abril 65 julio 65 oct. 65 abril66 julio 66 Dif, % 
1962 1963 1964 1965 marzo 66 junio 66 set. 66 1966 marzofll junio67 a-boa'-b' 

(b') (b) (a') (a) b -¡;-;-

Sector metalllrgico 
Arrabio (1) 296,4 424,2 589,4 663,2 634,3 547.6 543, 4 520,7 556,2 667,5 + 21,9 
Acero crudo (1) 643,4 895,3 1.247,5 1.347,1 1.359,8 1,300,9 l. 283,7 l. 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 l. 415,8 1.305,1 1,262,7 l. 293,4 l. 39'1, 5 1, 3 
Automóviles (2) 78,7 68,1 104,5 119,8 119,4 126.5 121,9 131,9 136,1 738,4 + 9,4 
Chasis, camiones, 

utilitarios (2) 51, 2 36,2 61,9 74,7 70, a 57,3 56,9 47,6 48,1 49,0 - 14,5 
Tractores (2) 11,7 11,4 13,1 13, i} 13,2 12,8 12,2 11,3 11,9 11,9 7, o 

Textil 
Fibras alg.en hil. (1) 89,0 85,2 109,5 115,9 114,8 

Papel 
114,3 114,1 111,4 110, 8 107,1 - 6,3 

Celulosa (1) 68,0 44,0 48,0 63,7 70,3 72,8 75,7 69,8 64,1 -· 12, o 
Pasta p/papel (1) 32, o 36,0 40,0 44,4 45,4 43,6 43,0 37,1 34,8 - 20,2 
Produc, e import. (1) 

celul. y pasta 247,4 285,4 292,6 309,1 309,0 286,6 367 ,o 233,1 - 24,6 
Cemento (1) 2.917,9 2. 536,9 2,852,0 3.201,1 3.256,3 3.256,0 3.310, 4 3.383,5 3.451,4 3.482,8 + 7,0 
Acido sullrtrico (1) 126,4 115,8 163,2 172,2 165,2 160,0 153,4 149,9 155, o 156,1 2,4 
Art. p/hogar 

Calefones (2) 74,6 74,8 88,6 134,4 138,4 136,5 130, o 125, 0(3) 125,7 
Cocinas (2) 197,1 308,0 336,4 336,8 330,8 320, o 330,0(3) 224,5 
Heladeras (2) 137,1 126,1 147,2 180,0 170, o 147,3 125, o 134,2 139,7 - 17.8 
Lavarropas (2) 73,7 65,7 97,1 102,6 102,0 98,9 100,0 107,3 113,1 + 10,9 
Maq. de coser (2) 99,7 59,6 74,6 65,4 83,6 75,9 75,0 67,5 67.2 - 19,6 
Televisores (2) 118, 2 74,8 129,0 179,7 170, o 160,9 155,0 158,8 163,4 - 3, 9 

' (1) En miles de toneladas 
(2) En miles de unidades 
(3) Marzo 66/febrero 67 
Fuente: Elaboración propia basada en series de la DNEC, Cámaras Patronales, etc. 



CUADRO No. 4 

PRODUCCION DE PETROLEO, CARBON Y CAS 

Carbón Gas 
PetrOleo (miles de m3.) (miles (Millones 

Al! os 
de Tn.) de m3. 

Compafifas Campa- en equivalente 
Total YPF ex con- ñfas boca de 

tratistas privadas m !na petrOleo) 

1963 15.444 10.319 4. 703 422 250 2.414 

1964 15.943 10.779 4. 818 346 424 2. 801 

1965 15.625 10.198 5.113 314 541 3. 327 

1966 16.660 11.242 5.124 294 604 3.680 

6meses 

1966 8.186 5.426 2.614 146 299 l. 371 

1967 8. 751 6. 659 l. 953 139 359 1.465 

Fuente: D. N. E. C. 

CUADRO No. 5 

!NDICE DEL COSTO DE VIDA 
(oose 1960 = 100) 

Nivel Alimen- Indumen- Gastos Aloja-
Años General tación taria Generales Menaje miento 

1961 113,7 111,0 121, o 113, o 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 37~,2 

2do. trirnest. 362, 3 346,9 377,5 417,7 318, 8 376,4 

3er. trimest. 376,2 354,6 404,5 434,7 335,1 403,4 

4to. trimest. 414,6 394,6 427,2 479,7 438,4 416,9 

1967 
ler. trimest. 435,8 405,7 453,4 522,7 491, o 456,3 

2do. trimest. 460,1 426,4 577,5 433,6 456,3 

Seis primeros 
meses 1966 353,2 338,9 359, o 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. 



CUAJJ.H.U .No. O 

INDICE DEL COSTO DE VIDA 
Variaciones porcentuales 

Nivel Alimen- Jndumen- Gastos Aloja-
Años General tac.i.óu taria Generales Menaje miento 

1961 1.3, 7 11,0 21,6 !3,0 32,5 21,2 

1962 28,1 28,6 23,4 34, 8......_ 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' 8 113,7 

1966 
ler. trimest. 6,4 o, 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 año anterior. 
Fuente~ D. N. E. C. 
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CUADRO No. 8 

INDICES PRECIOS MAYORISTAS 
(base 1965 = 100) 

Agropecuarios No aFi!oeecuarios 
Nivel Productos vegetales Productos animales 

Allos Total Cereales 
Total Ganado Total 

Total Nacional Importado 
general y uno 

1964 l. 007' 3 1.191, o 1.108,1 1.028,1 1.647,1 1.420, o 941, o 953,7 575,0 

1965 1.248,0 1.304,4 1.179,6 1.012,2 2. 021,8 l. 711,7 1.227,7 .1.244,5 986,0 

1966 1.497,6 l. 582,3 1.513, 9 1.437,2 2. 042, o 1.789,0 1.467,0 1.487,0 1.178, S 

3 meses 

1966 l. 381,1 l. 408, 9 1.307,6 1.178,6 2. 020,3 l. 730,8 l. 371, o 1.390,1 l. 096,4 

1967 l. 705,1 1.763,1 l. 865,9 1.579,6 2.285,3 2. 020,7 1,684,3 .1. 700,4 1.452,4 

Variaciones porcentuales 

1964 26,2 28,2 4,0 9, 9 64,0 54,0 25,3 '26, o 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, o 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, o 
1967 23,5 25,1 42,7 34, o 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/ 
Años 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 - 7' 2 
1964 1,8 -28,7 - 9,8 -36,6 

1965 
1er. trimestre - 9,2 -14,5 2,4 - 5,9 
2do. trimestre - 7' 3 - 4,4 5,5 - 0,5 
3er. trimestre 2,0 - 6, 9 - 4,5 -10,2 
4to. trimestre 1,1 32,8 0,6 17,3 

1966 
1er. trimestre - 3,5 - 2, 7 - 2, o 3,9 
2do. trimeStre 3,5 4,4 0,1 5,3 
Ser. trimestre 1, o 18,8 1,8 17,0 
4to. trimestre 6,5 15,3 0,8 5,4 

1967 
1er. trimestre - 8,2 -19,7 6,6 - 2,9 

Fuente: ElaboraciOn propia de datos de la D. N. E. y C. 



INDICE DE SALARIO DE CONVENIO DE 
OBREROS INDUSTRIALES 

Capital Federal 
Indice 1960 =lOO 

Salario Nominal Salario Real 
Ai\os 

1964 

1965 

1966 

6 primeros meses 1966 

6 ¡Srimeros meses 1967 

Fuente: D.N. E. y C. 

Perrodo 

1965 
1966 

1966 
ler. 
2do. 
3er. 
4to. 

1967 
ler. 
2do. 

trimestre 
trimestre 
trimestre 
trimestre 

trimestre 
trimestre 

ler. semestre 
1965 
1966 
1967 

Oficiales Peones Oficiales 

256,1 256,1 116-

343,6 348,2 121 

460,2 464,3 123 

426,2 432,1 121 

571, o 574,1 127 

CUADRO No. 11 

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

Factores de creación 
Sector Sector oficial 

Junta Total 
Externo Nacional Resto Sector 

de Granos O:icial 

23,1 19,6 81,6 101,2 
11,1 - 19,8 134,6 114,8 

10, 5 1,7 28,1 26,4 
11,6 - 10,0 18, 8 8,8 

2, 6 5,2 29, 8 24,6 
~ 8,4 2,9 57. 9 55,0 

- 13, 5 50,5 50,5 
120,7 4, o 4,0 

5,1 29,5 44, o 73,5 
22,1 - 11,7 46,9 35,2 

.107' 2 54, 5 54,5 

Sector 

Privado 
(1) 

88,8 
156,9 

26, o 
34,1 
41, 5 
55, 3 

21, 3 
60,4 

42,5 
60,1 
81,7 

Peones 

, 

116 

123 

124 

122 

128 

Total 

213,1 
282,8 

42,9 
54,5 
63,5 

101,9 

58,3 
185,1 

121,1 
117,4 
243,4 

(1) Para establecer la expansión efectiva del cr~dito 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 revaluaci6n de los créditos bancarios en moneda extranjera. 

Fuente: Elaboración propia sobre datos del BCRA. 



CUADRO .No. 12 

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

Primaria Secundaria 
Ahorro Otros 

Billetes CUentas &lb- y depOsites 
Perfodo Total y Corrien-

Total plazo de poca 
Monedas tes fijo movilidad 

1965 166,8 68,7 33, o 101,7 33,1 32,0 

1966 229,7 100,1 74, o 174,1 46,5 9,1 

1966 
ter. trimestre 33,0 23,5 40,0 16,5 16,7 ·o, 2 

2do. trimestre 42,2 9,5 23,3 32,8 7, 6 1,8 

3er. trimestre 50,9 27' 6 9, 4 37' o 12,2 1,7 

4to. trimestre 103,6 86,5 1,3 87.8 10, o 5,8 

1967 
ler. trimestre 45,3 - 37.4 50, o 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, o - lO, 9 79,4 68,5 39,6 27' 9 

. Fuente: ElaboraciOn propia sobre datos ·del BCRA. 

CUADRO No. 13 

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

Perrodo 

1965 
1966 

1966 
ler. trimestre 
2do. trimestre 
3er. trimestre 
4to. trimestre 

1967 
ler. trimestre 
2do. trimestre (e) 

6 meses 
1965 
1966 
1967 (e) 

(1) Incluye J. N. G. 

U S 

Dispo- Créditos 
nlbili- Oficiales Pri 
dades (1) vados 

43,3 
7,4 

43,0 
6,0 

- 7' 6 
- 34, o 

71,6 
31,0 

63,9 
49,0 

102,6 

53,0 
13,1 

8,9 
6,2 
1,3 
9,1 

8,5 
19,3 

47' 9 
2,7 

27' 8 

88,3 
154,7 

25,5 
33,8 
40,7 
54,7 

20,3 
57' 6 

42,5 
59,3 
77,9 

O S 

To­
tal 

141,3 
167,8 

34,4 
27,6 
42,0 
63,8 

28,8 
76,9 

90,4 
62,0 

105,7 

Oro yo 
divi­
sas 

8,9 
- 7' 1 

0,1 
0,1 
0,2 
6,7 

0,5 
1,5 

2,0 
0,2 
1,0 

Fuentes Suma 
Depo- Oblig. Otras d:as, activo 
si- con Pasivo y pasivo 
tos BCRA (2) (3) 

123,6 
153,2 

64,1 
37' 3 
32, o 
1~,8 

97' 6 
114,6 

111,3 
101,4 
212,2 

49,2 
- 10, o 

9,6 
- 7,4 

3,6 
10,6 

- 23,4 
- 20,7 

38,0 
- 17' o 
- 44,1 

3,5 
24,7 

22,7 
3,7 
5,7 
7,4 

26,8 
12,5 

14, o 
26,4 
39,3 

175,7 
168,1 

77,3 
33,5 
34,2 
23,1 

100,9 
106,4 

152,3 
110,8 
207' 3 

(2) Comprende los rubros Otras CUentas del Pasivo-más Capital y Utilidades, menos Otras Cuentas 
del Activo. 

(3) Los totales pueden no coincidir como consecuencia del redondeo de cifras. 
(e) Información provisoria. 
Fuente: Elaboración propia sobre datos del B. C.R.A. 



CUADRO No. 14 

MOVIMIENTO DE FONDOS DE LA TESORERIA 
(en$ M.) 

CONCEPTOS 

l. Erogaciones (a) 
1.1 Gastos e inversiones 

patrimoniales 
l. 2 Atención de la Deuda 

Pdblica 
1. 3 Aportes a empresas y 

otros organismos simi­
lares del Estado 
l. 3. 1 Para deficit de 

explotación 
l. 3. 2 Para inversiones 
l. 3. 3 Otras salidas (a) 

2. Disponibilidades (b) 
2.1 Rentas Generales 
2. 2 Otros ingresos en efec­

tivo 

3. D~ficit de Tesorer!ll (1-2) 

4. Aumentos de los libramientos 
iltlpagos, durante el perrodo 

Enero/ 
Junio 
1966 

(1) 

186, 3 

108,5 

13,1 

47' 6 

27,1 
17,1 
17,1 

125,3 
118, o 

7,3 

61, o 

Enero/Junio 1967 

Aprecios A precios 
corrientes constantes 

(2) (3) 

263,1 192,6 

151, o 110,5 

29, 5 21,6 

57,4 42, o 

24,8 18,2 
21,9 16, o 
25,2 18,4 

103,9 149,3 
195, 2 142,9 

8,7 6,4 

59,2 43,3 

7,2 

Varia 
cienes 
porcen-
tuales 

3./.1% 

3, 4 

1, 8 

64,9 

- 11,8 

- 32, 8 
- 6,4 

7,6 

19,2 
21,1 

- 12,3 

- 29,0 

Col. 3: La deflación se realizO en base al aumento promedio de precios minoris­
tas registrado en el per!odo (26, 8 %). 

(a) No incluye certificados de Cancelación d6 Deuda. 
(b) No incluye Fondo Unificado ni RefinanciaciOn Operaciones de Cr~dito Exterior. 

Las pequeñas variaciones entre este cuadro (rubros 1 y 3) y los subsiguientes, se 
deben a cambios anotados en la fuente original. 
Fuente: Elaboraci6n propia sobre cifras de la Tesorerra General de la Nación. 

-

• 

Conceptos 

1966 
1er, trimestre 
2do. trimestre 
3er. trimestre 
4to. trimestre 

1967 
ler. trimestre 
2do. trimestre 

CUADRO No. 15 

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL MOVIMIENTO 
DE TESORERIA 

(en$M.) 

Eroga- IngresoS en efectivo (b) 
ciones Rentas 

Total gene- Otros 
(a) rales (b) 

98,2 56,1 52,1 4,0 
88,2 69,2 65,9 3, 3 

113,5 77,3 73,5 3, 8 
160,4 136,4 107.4 29, o 

120,0 71,4 66,1 5,3 
143,1 132,5 129,1 3,4 

(a) No incluye la emisión de Certifi~os de Cancelaci6Ii de Deuda. 

l 

De-
fi-
cit 

42,1 
18,9 
36,3 
24,0 

48,6 
10,6 

(b) No incluye ·Fondo Unifica~ o ni RefinanciaciOn Operaciones de Crédito Exterior.· 

Fuente: Tesorerra General de la Nación, • 



CUADRO No, 16 

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DE TESORERIA 
(evolución trimestral en $ M. ) 

1 9 6 6 1 9 6 7 
Conceptos 1er. 2do, ::Ser, 4to, 1er. 2do, 

Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre 

Deficit a financiar 42,1 18,9 36,3 24,0 48,6 10,6 

l. Tftulos a largo y mediano plazo 
w 

(a) 12,5 2,7 3,1 3, 2 1,5 2, o 

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

'" 3, Documentos de cancelaciOn de deuda 3,0 1,1 3,4 -Zl,O - 1,7 -10,5 
3,1 Emisión (19,6) (18, 2) (12,0) (30, 2) (17,8) (11, 6) 
3, 2 CancelaclOn (16,6) (17 ,1) ( 8,6) (57. 2) (19,5) (22,1) 

4. Fondo unificado de cuentas del gobierno 
nacional ••• 1,1 5, 5 3,0 15,0 

5, RefinanciaciOn de operaciones crt!dito 
exterior 4,7 o, 6 - 0,6 - 1, 5 - 0,1 5,4 

6, Otros tipos de fina.nciaciOn 0,1 0,1 

(a) Incluye los bonos externos 5%- 1965, 
Fuente: ElaboraciOn propia en base a cifras de la Tesorer~ General de la NaciOn. 
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