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ESTRUCTURA DE LA TESIS

I -~ Para los afios 1946 a 1965 se incluyen los siguientes capitulos:
A0S 1946 en adelante

Medidas de Pol{tica Bancaria y Fiscal y resultados obteni
dos

ANO 1946: Se analizan ademés:
Reformas bancarias del afio 1946 y 1949
Plan Quinquenal 1947/1951

ANO_1952: Se analizan adem4s:
Plan Econbmico 1952
II Plan Quinquenal 1953/ 1957

ANO 1955: Se analizen ademés:
"Informe Preliminar Acerca de la Situacién Econdmica" pre-
parado por el Asecsor Econémico y Financiero de la Presiden
cia de la Nacibn, Doctor Radl Prebisch.
"Moneda Sana o Inflacién Incontenible - Plan de Restableci
miento Econfmico" preparado por el Asesor Econbémico y Finan
ciero de la Presidencia de la Nacibén, Doctor Rall Prebisch

ANO 1957: Se analizan ademés:
El reordenamiento Bancario de 1957

ANO 1958: Se analiza ademés:
Plan de Estabilizacibn 1958

ANO 1964: Se analiza ademés:
Plen Nacional de Desarrollo 1965/1969

II - Se incluye un capftulo de Comentarios Generales, con los siguientes
subcapi{tulos:

I - Evolucidn de 1la Polftica Econbmica Argentina entre 1946/1965

II - La Inflacibén en la Replblica Argentina en el citado perfodo

ITII - Evolucién de los Precios y Salarios

IIT - Por Ultimo se incluyen las Conclusiones Finales,







ANO 1946
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

En el afio 1946 se produce una profunda reforma en los mecanig
mos bancarios y monetarios en el pais, a los efectos de poder colocar a
la economia argentina en las mejores condiciones posibles <frente a los
problemas originados como consecuencia de la postguerra y a las propias
necesidades de su desarrollo interno.Ya en 1944 con la creacifm del Con
sejo Nacional de Postguerra se tratd de estudiar y de prever en la medi
da de lo posible las repercusiones que el cese de las hostilidades po-
dria producir en el dmbito econbmico. El perfiodo que se inicid a partir
de agosto de 1945 aparecf{a signado por los hechos que se destacan a con
tinuacibén:

I - Extrema simplificacién en el esquema de fuerzas del poder poli
tico en el plano internacional;

II - Lentitud en la reconversifén a las tareas de pasz, de los esfueg‘
zo8 aplicados a la guerra;

III - Intensa disminucién en la capacidad productora de bienes y ser
vicios que hacia perdurar la escasez reinante;

IV - Carécter excluaivista de los esfuerzos que hacian las grandes
naciones ~empobrecidas o né~- para la reconstruccién de su anti
guo poderfo econémico o para el mantenimiento y ensanche del
que habian adquirido durante la guerra,

La terminacién de las hostilidades encontré a la Repiblica Ar
gentina sin graﬁes deterioros en sus mecanismos productivos ai bien se
habia operado una disminucién en la cantidad de bienes de consumo a dig
posicién de la poblacién al tiempo que los ingresos aumentaban conside-
rablemente, 1lo que provocd aumentos de precios, la industria fabril y
manufacturera continud acreciendo su importancia dentro de la economia
del pais. Las exportaciones no se balancearon con las importaciones du-
rante el perfodo bélico lo que trajo como consecuencia la acumulacién de

oro y divisas en buena medida no utilizables y numerosos articulos de




primera necesidad fueron suministrados a las Naciones Unidas. Para que
esta forma de comercio fuera posible el Gobierno se vié en la necesi-
dad de pagar a los exportadores argentinoa, por sus créditos sobre el
exterior, con billetes emitidos por el Banco Central, lo cual origind
un aumento considerable en los ingresos monetarios contribuyendo a 1la
elevacién de 1los precios internoajhecho &ste que se atenud en parte por
las medidas adoptadas para restringir la exportacidén de algunos articu
los. La finalizacifn de la segunda Guerra Mundial habfa dejado por su
parte una serie de experiencias teles como el crecimiento industrial de
la Repiblica Argentina, hebia demostrado gque un correcto uso de las re
serves monetarias del pafs podria permitir alenter dichas industrias,
habia demostrado también la desventaja que para el valor de los produc
tos agropecuarios significaba la colocacibn de loe mismos en manos de
un solo comprador y hebfa remercado tembién 1o negativo de carecer de
unea flota mercante propia.

' Por todo lo expresedo anteriormente tuvieron nacimiento las
ideas que luego fueron concretadas en una serie de leyes, que naciona-
lizeron el Banco Central, fijaban un nuevo régimen para los depbsitos
bancarios; daben forme & las nuevas cartas orgénices de los Banco ofi-
ciales y establecfan una serie de disposiciones sobre control de cam-
bios, sociedades mixtas, Comisién de Valores, Instituto Argentino Mix-
t0 de Reaseguros e Instituto Argentino de Promocién del Intercambdio.

La finelidad fundamental de tales medidas habia quedado sin-
tetizada en la propia carta orgénica del Banco Centrel cuendo se decias
"promover, orienter y realizer la polftica econbmica adecuada para man
"tener un alto grado de actividad que procure el méximo empleoc de los
"recursos humanos y materiales disponibles y le expansién ordenada de
"la economia con vistas & que el crecimientc de la riqueza nacional per
"mite elever el nivel de vida de loe habitantee de la Naciém",

Ia citada reforme por otra parte pretendfa ser un medio Ytil
pere la concrecién er la préctica de un plen de Gobierno a mediano pla




z0 que abarcaba el periodo 1947/1951.

El hecho m4s significativo que marca la iniciacién del afio ba
Jo informe es el crecimiento de nueatras industrias. En efaecto en el pe
riodo 1935/40 la produccién industrial crecib a un ritmo del 7% anual.-
A partir de 1941 y hasta 1943 se acelsra notoriaments el ritmo con que
crece la actividad industrial que en esos tres afios fué de un 10% de pro
medio, como resultado del est{mulo que representb la intemsa reduccibn
de las importaciones por el cierre de los mercados proveedores y la con
versién de las industrias a la produccién b&lica en los paises con los
cuales se seguia comerciando. En resumen desde 1935 a 1946 la produccién
industrial y minera casi se duplica y la de construcciones aumenta en un
60%. En cambio la produccién ganadera y de granja solamente sument$ un
40% durante el citado perfodo y la agricultura disminuyé. Los hechos a-
puntados anteriormente, trajeron como resultado importantes modificacig
nes en el campo social, porque afectaron la composicién y la ubicacién
de las fuerzas del trabajo nacional, En efecto, la cantidad de obreros
ocupados en las industrias aumentd en los dltimos afios en aproximadamen
te 500,000 personas lo que significd haber duplicado el nimero de obre-
ros ocupados en 1935, resultando a todas luces evidente que en buena mg
dida la citada redistribuciémn de personal ocupado se logrd en detrimen-~
to del sector agricola-ganadero.

Dicha circunstancia trajo también como consscuencia una modi-
ficacién en el volumen de las importaciones por via de la sustitucibn
por el mercado interno de elamentos que con anterioridad se importaban.

D¢ todas maneras nada hacfa prever en 1946 que las importa -
ciones tenderf{an a disminuir, sino por el contrario se estimaba que di
chas impor taciones tenderf{an a aumentar, aunque con una composicidn di
ferente,

De¢ allf surgid la necesidad de una polf{tica de cambios, 1la
que fué fijada por el Poder Ejecutivo Nacional, por Decreto-Ley nidmero
12.596/46, por el cual se puso a cargo del Banco Central de la Repdbli

ca Argentina todas las operaciones relacionadas con el control de 1la




misma,

Eate afio marcbd también un marcado ascenso en las importacio-
nes sobre todo en aquellos rubros de los cuales el pals se vid privedo
durante el perfodo bélice, tales como combustibles, materiss primas y
elementos para la construccién y las industrias que producen méquinas
y bienes diversos para la produccién, hierrc y otros metales en diver-
ses formas, productos quimicos, csucho, mequinarias agricolas y vehicu
loe para los transportes internos, etce.

En el transcurso del afio se reforzaron extraordinariamente
las exportaciones y casi se dupliceron las importaciones, y de un modo
general el saldo de los rubroe corrientes alcanzé un saldo de 1361 mi-
llones. Sin embargo, el saldo neto positivo importé solamente mfn. 239
millones porque una buens parte de la citada suma fué destinada &l reg
cate de los empréstitos externos en dblares y francos suizos y a la ad
quisicibén de la Compafifa Unién Telefénica, operaciones &stas que insu-
mieron en conjuntc m¥n.761 millones,

Con las modificaciones introducides por el Decreto-Ley nime-
ro 14,957/46 al texto de la Ley 12,155 quedé por su parte resuelto el
problema que planteaba la limitacién establecida .en el articulo 40 de
la miema, frente al progresivo aumento de las tenencias de divisgas de
compensacién con garantia de su valor en términos de oro.

El artfculo 40 de la rueva Carta Orgénice precisaba el cone
cepto ya que equiparaba con el metélico, las divisas cuyo valor con re
lacién al oro se encontraren avaladas por una garantia seria, Y dado
gue las gerantias que cubrien a les divisas que integraban las reser-
vas moneterias, satisfac{an plenamente a dichas exigencias, fue posi-
ble cancelar los certificados de custodia de oro y divisas que se halls
ban en circulacién y a cuya colocacién se hebia recurride como solu-
cién transitoria para mentenerse dentro de las disposiciones de la Ley
12,155,

El Ministerio de Haciende habia prorrogedo hasta el 30 de ju
nio de 1946 el plazo fijado para la supresién del tipo de cambio que




se aplicaba a los productos de exportacidém "no regular”.

La $igencia de esta medida fue diferida hasta el 8 de octu~
bre a fin de estudiar la situacién en los diferentes renglones y poder
decidir, sobre la base de informaciones que se solicitaron a los expor
tadores, el régimen de cambios que en adelante se les aplicaria,

De acuerdo con el estudio realizado, se mantuvo el tipo com-
prador preferencial para aqQuellos artfcules que justificaban un trata-
miento méds favorable, Para ello se tuvieron en cuenta, entre otros els
mentos de juicio, las perspectivas de afianzamiento de las exportacio-
nes en los mercados del exterior, las posibilidades de expansibén de la
industria para ampliar su participacién en el abastecimiento de los mer
cados extranjeros y la importancia numérica de la mano de obra dedica-
da a producir para la exportacién.

Por Decreto-Ley No 12,596 del 3 de mayo de 1946 el Poder Eje
cutivo Nacional puso a cargo del Banco Central el control de cambios,
centralizando as{ en esa Institucién todas las funciones relativas a di
cha polftica la que hasta ese entonces y desde la disolucién de la Ofi
cina de Control de Cambios eran ejercidas por diversos organismos,

De acuerdo con loe términos del decreto mencionado, el Banco
Central, como organismo nacional encargado del manejo y regulacién de
las reservas monetarias del pafs, debia determinar la forma en que ten
drf{an que utilizarse esas reservas, ddndoles una aplicacién preferencial
de pago de agquellas importaciones de materias y elementos indispensa -
bles para el normal desenvolvimiento de las actividades del pais y para
las necesidades del consumo que no pudieran ser atendidas en el merca-
do interno por la industria argentina.

En cuanto a la centralizacifn de funciones relacionadas con
el control de cambios, la aplicacidén del Decreto n°® 12,596 trajo como
resultado la transferencia al Banco Central de las tareas de inspecciln
y de sumarios que tenia a su cargo la Direcciém Nacional del Impuesto
a los Réditos, la disolucibén de la Comisién de Divisas creada con ca=-
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rdcter transitorio por el artficulo 18 de la Ley 12,160 y la anulacién

de la autorizacibén acordada en relacién a las operaciones de cambios a

la Corporacién para la Promocién del Intercambio S.A., cuyas funcicnes

paseron a ser ejercidas por el Instituto Argentino de Promocién del Ip
tercembio, entidad de cardcter nacional, creade por Decreto-Ley nlmero
5¢350 del 26 de mayo de 1946.

Dado la importencia que revest{an las compras que las depen-
denclas oficiales realizaban en el exterior y teniendo en cuenta la con
veniencia de centralizar las operaciones, a fin de encuadrarles dentro
de la polf{tica de cambios que aplicara el Banco Central, el Poder Eje-
cutivo Nacional, por Decreto-Ley N¢ 15,841 del 31 de mayo de 1946 disg~
puso darle intervencidn en esas operaciones,

Las medidas de cambios para concreter en la préctica el con-
$ralor relativo de las importaciones, se aplicaeron en dos etapas. En
la primera de ellas, que entré en vigor el 29 de noviembre de 1946 se
establecid el régimen de previo estudio en cade caso, para las maguinag
rias y motores y se fijaron cuotas de importacibén para una serie de ar
t{culos,

Iia segunda etapa de las medidas de cambio, puesta en vigen -
cia el 20 de enero de 1947, consistié en modificer los tipos de cambio
para una serie de artfculos y establecer el permiso de cambio con ca-
récter general para todas las importaciones.

El Decreto~Ley que di6 una nueva Carta Orgénice al Banco Cen
tral de la Repiblice Argentina facilité por otra parte la posibilidad
de que el mismo actuara como regulador del mercado de valores, En efec
to, la citada disposicién legel establecfa que ademds de las inversip
nes a que autorizaba la Ley 12,155 el Banco Central podria comprar ¥
vender en plaze, con fines exclusivos de regulacién bursédtil o moneta~
rie valores nacionales hasta un importe no superior al 10% del prome-
dio de los saldos de los depbsitos bancarios en los tres dltimos afios.




REFORMAS BANCARIAS DEL ANO 1946.-

* Lag reformes bancarias argentinas del afio 1946 tuvieron por
"eje de la transformacién, la garentia de los depbsitos bancarios por la
"Nacidn, los que eran recibidos por los bancos por cuenta y orden del Bem
"co Central. Pero, en cambio las operaciones activas de la inversibén con
"tipuaban por cuenta y riesgo de los propios bancos, Er razén de que es-
"tos agotarfan répidamente los recursos disponibles que podfen poseer
“provenientes de sus recursos propios y como por el nuevo régimen se les
"habfa privedo de los fondos provenientes de los depbsitos, recibidos eho
"ra como mandetarios, debfan recurrir en el nuevo régimen al Banco Cen~
"tral de la Repliblica Argentine en demanda de fondos, En estas condicio-
"nes, segin se deci{a en el respectivo documento oficial, los bancos se ma
"mejaban por su propia determinacién en las operaciones de acuerdos de
vpréstamos, adquisicién de titulos, acciones y obligaciones y otras colo
"caciones, "dentro de la polf{tica general del crédito que, como corres-
"ponde, seflale el Banco Central para todo el pafs*,

"La Nota de Elevacién de loe antecedentes donde se fundaba 1la
“reforma, previb que se estableceria para caeda banco "determinados mérge
"nes" revisables y elésticos, para admitirles operaciones de descuento
"bancario, créditos en cuentas corrientes, inversiones en valores mobilia
"rios y préstamos a mediano y largo plazo, ésto dltimo con sujecibn a
"normes especieles en cuanto a su destino, gerantias, oportunidad de con
"cederlos y monto total efectable a tal tipo de préstamos que serd permi
"tido exclusivamente para fines de promocién econémica, Era lea idea de
"una polftica selectiva de crédito para una expansibén ordenada de la eco
mmomfa. Asf lo declaraba el mismo documento al expresar que quedarfa en
'manos del Banco la posibilidad de manejar los bancos y el mercado mone-
"tario, con el agregado de tener facultades efectivas, que aclarabe "hasg
"ta ahoro inexistentes" para "trazar y dirigir una politica de crédito
vbancarioc inspirade en las modalidades y necesidades de nuestro desarro-

vllo econémico, que actée como un poderoso medio de propulsifn sobre 1la
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wncapacidad productiva del pefs...". Ls nota expresebs més adelante que,
shecha la salvedad de las polf{ticas creditiocies en los aspectos agrarios
ve industrial, desarrolladas “siempre por medio de los bancos oficiales
ny con fondos del Estedo, poco o nada efectivo se ha hecho para que el
ncrédito bancario tuviera una orientacifn econbmica sincera", haciendo
snotar la gravedad de la omisién frente a la obligacién legel que ha te-
mido el Banco Central de "promover no s6lo la liquidez sino ademés el
nbuen funcionamiento del créditc bancarioe...". Se vinculaben estas i-
vdeas entendiendo que se referf{an al modo como el crédito se concedia
npara concluir que "el concepto cualitativo =-que contiene el principio
nde toda una politiéa nueve, hasta ahora no desarrollada- ha sido en ri
ngor bastante olvidado o desantendido por los bancos, en cuanto éstos mi
rran preferentemente hacia el rendimiento de sus inversiones mds que ha=~
wncia el efecto de tonificacién econémica gque de &llas puede resultar® ,
»terminando el pensamiento con la severa admonicién de que "tampoco les
*ha sido recordado con la necesaris insistencia y autoridad por el Ban-
"co Central, al cual correspondf{a tener la iniciativa en la materia",

" Por dltimo en la Nota se sostenfa gue habia prevalecido el
criterio cuentitativo en el manejo del crédito sin que se hubiesen
"précticado las discriminaciones necesarias como una& consecuencia de 1a
"organizacién ortodoxe del Banco de 1935.

'Las reformas bancaries de 1946 se propusieron dotar al Banco
"Central nacionaligado de los medios necesarios para cumplir tales pro-
"pésitos debiendo reflejarse ds estas dos maneras, segin se expresa "pa
'na parte, el plan influiréd en los mérgenes o calificaciones de redes-
“ouento e inversicnes para las carteras bancarias....y por otra, aten-
"diendo al destino de los préstemos efectuedos por los bancos"™ pudiendo
""estabiecer tasas diferentes para su redescuento o caucién en el Banco
'Central, con lo cual el mayor bereficio que los bancos recojen coinci-
"dird con el desarrcllo de aquellas operaciones que més convenga incre-
'mentar dentro de las orientaciones econbmicas de la politica nacional",
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"La reforma de 1946 asigné al Banco Central la grave responsa
nbilidad de constituirse en el promotor de la expensién ordenada de la
ngconomf{a nacional. El inciso a) del artfculo 3° del Decreto-Ley 14,957
"eliminado por la Ley 13.571 de 1949 le fijaba como primer objetivo"Pro
"mover, prientaer y realizar, en la medida de sus facultades legales, la
"politice adecuada para mantener un alto grado de actividad que procure
el méximo empleo de los recursos humesnos y materiales disponibles y la
"expansién ordenada de le econamfa, con vistas & que el crecimiento de
"la riqueza nacional permita elevar el nivel de vida a los habitantes
"“de la Nacibén®.

"Este objetivo, més propio de las atribucicnes de los érganos
"directos del Gobierno Nacional, que de la misidén de un Banco Central,
"oomo luego se establecid en 1949, ds una idea de loe propésitos persegu
"dos con la nacionalizacién del Bance Central,

"El Estado mediante estas reformas tomd a su cargo la direc-
"cibn econfmice del palis a fin de impulsar las actividades y asegurarel
"pleno empleo y el mejoramiento del nivel de vida de la poblacién.El in
" tervencionismo estatal no podia prescindir de las palancas monetarias
"y crediticias a fin de subordinarlas 8 la polftica econémicas del pais.

"El procedimiento de recepcifn de los depbsitos bancarios por
"cuenta del Banco Central dié al mismo un eficaz instrumento para cen-
"tralizar el manejo monetario y crediticic, Todo el ecrédito que hacian
"los bancos debfa ir al redescuento, pues précticamente carecien de re-
" eursos propios para hacer sus operaciones, y& gue se quebrd la necesa-
"ria relecifn de reciprocidad entre depésitos y préstamos bancariéay'de
"esta manera los bancos quedaron sometidos al contralor y a la posible
"planificacién del Banco Centrals

"Bl "redescuento" obligado de las inversiones bancarias paras
"que los bancos pudieran atender & sus clientelas, tenfa estas consecua
"eclias:

" - Permitia un control cuantitativo del crédito, porque el volumen de in
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wersiones de los bancos estaba condicicnado a las sumas que por via
ndel redescuento provefa el Banco;

e El "redescuento" imprescindible de las inversiones bancaries daba al
"Banco Central la oportunidad de ejercer el examen de cade crédito en
nparticular abriendoc asi la posibilidad de hacer un control cuelitati-
nvo, Estd, en la realided fue solo una euférica menifestacién tebrica
"porque le mesividad de operaciones y la burocracia que adorné el gis-
“tema, redujo todo el mecanismo a formales juegos contables sin aden-
“trarse en la esencia de las operaciones;

"= Complementaba estos medios con las tasas de redescuento discriminato-
"rias, ya que segin la Ley podfan ser diferentes en el conjunto, siem-
"pre que "sean uniformes dentro de la misma zona o plaze bancarie para
"cada clase de operaciones",

"El Banco Central nacionalizado en 1946 estuvo en condiciones

"de manejar un gistema bancario que por el régimen de garantfa integral

"dg los depbsitos recibidos del pdblico . pudo dejar de lado las reglas

"cldsicas de la liquidez bancaria, facilitandoc los acuerdos de creditos

s mediano y & largo plazo y los préstamos a organismos del Estado. En

"una experiencia de solo tres afios fue necesario modificar la Carta Orgé

“nica del Banco Central suspendiendo en el afic 1949 los requisitos lega-

"les de los minimos de reserve en oro y divisas, que ya no se contaban

"en la cantidad necesarie exigida por la Ley.

"La polftica de crédito basada en la moneda dirigida y la faci

"1idad que tenfan los bancos para movilizar los activos mediante una ope

"racién automédtica de redescuento que s6lo podfa ser analizada "a poste-

"riori" por el Banco Central y que permitf{a hacerla con cualquier inver-

" gién que hicieren los bencos con prescindencia del grado de liguidez y

" de 1a naturaleza de los deudores —-z2unque se tratase del Estado miesmo o

" sus reparticiones- produjo una tendencia creciente en la emisién que a-

" cusé permanente firmeza en el perfodo comprendido entre los afios 1949 a
[} "
13957.
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Durante el afio 1949 se sanciond le Ley 13,571 que introdujo
una serie de reformes en materis de legislacién bancaria,
El Banco Central de la Repdblica Argentina era considerado
como una entidad autérquica dependiente del Ministerio de Finangas
que tendr{a por objeto: .
a) Concentrar y movilizar reservas y ejercer el control de los cambios
para moderar los efectos que sobre el valor de la moneda y la acti-
vidad econfmica pudieran tener las fluctuaciones del comercio exte-
rior y los movimientos internacicnales de capiteles y su inversiém;

b) Efectuar la regulacién del crédito y de los medios de pego,ea fin de
crear condiciones que permitieran mantener un alto grado de ocupé-
cién y el poder adquisitivo de le monede;

¢) Vigiler la liquidez y el buen funcionamiento del orédito y aplicar
la ley de bancos (texto ordensdo) y las demés normas legales que en
su consecuencia se dictaren, y

d) Cuidar el regular desenvolvimiento del mercado de valores mobilia-
rice y actuar como agente financiero del Gobierno Nacional en 1las
operaciones de crédito interno y externc y en la emisifn y atencién
de los empréstitos pdblicos,

La citada Ley establecf{a también que en funcién de los tipos
de redescuento que se fijaran, el Banco Central podria determinar las
tasas minimes y méximas de interés que los bancos percibvirfsn por sus
distintas operaciones. Eea determinacién se efectuaria teniendo en cuen
ta el estado del mercado monetario y la politica de promocién econbmi-
ca que ge desenvolviera por medic del crédito y podria coneistir en ts
sas diferenciales segin fuera el destino de los préstamos que efectua~
ran los bancos,

La Nacidn por le citada Ley procedfa a garantigzar todos los
depbsitos de dinero hechos en los bancos, perticuleres y mixtes este-
blecidos en el pais, en cuenta corriente, caja de ahorros, plazo fijo

o bajo otras dencminaciones que constituyeran depbsitos bancarios a jui
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cio del Banco Central de la Repiblica Argentina. En consecuencia de eg
ta geranti{a, los establecimientos bancarios procederfan a registirer a
nombre del Banco Central los referidos depbsitos, as{ como los movimien
tos que por cencelacicnes, retiros, transferencias o nuevos ingresos se
produjeran en las respectivas cuentas.

Para sue operaciones de descuento e inversién, los bancos determi
narén su capital y reservas disponibles y los fondos que mediante elre
descuento de sus propias carteras o de otra manera les proporcionase
el Banco Central,

Los limites y las condiciones del redescuento serén fijados
por el Banco Central segin el estado del mercado monetario y la liqui-
dez de cada establecimiento,

Corresponde destacar que para la explicacién de la reforma
bancaria de 1946 he preferido transcribir la parte pertinente de la pu
blicacifn de la Facultad de Ciencias Econémicas titulada "Pol{ticas del
Banco Central de le Repiblice Argentina en las diferentes etapas" por
considerarla perfectemente ilustrative y compartir diches puntose devig

ta,
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PLAN QUINQUENAL 1947-1951.-

El citado plan formulado en una épocea en que en el pais se ha
b{an acumulado grandes reservas por su posicién de abastecedor de 1los
frentes de batalla persigud como postulados principales la independencia
econfmica, situando la economf{a del pais al servicio de todos los habi
tantes., Su trascendencis surge del sumario., E1 Plen abarcabe tres gran-
des capftulos: Gobernacidn del Estado, Defensa Nacional y Economia,

Cada uno de ellos se subdividia en temas, cuyos rubros prineci
pales eran estos: Primer capftulo: Politica, Selud Pdblica, Educacién,
Culturas, Justicia y Exterior. El segundo: Defensa Nacional, no contenia
discriminaciones, y el tercero, tenf{a estas siete secciones: Problemas
demogréficos, Obra social, Energias, Trabajos pdblicos y transportes,Pro
duccién, Comercic y Hacienda. Veamos ahora la sintesis del citedo plan:
POLITICA:

1 - Se crear{e un cuerpo de abogados para el asesoramiento juridico del
Estado., Sus funciones ser{an amplias en las defeneas,instituciones de
sumarios, participecién en las licitaciones y, ademés realizearf{an estu-
dios profesionales paras mejorar las leyes y las reglementaciones vigen-
tes,

2 - Se modificaria substancialmente el régimen municipal institufdo por
la Ley 1260, reemplazando el Concejo Deliberante electivo y popular por
una comisién de legisladores: 1 senador y 16 diputados (11 de la mayo-
rie y 5 de la minoria) elegidos por las Cémeras respectivas,la que cum-
plir{a las funciones de aquel cuerpo, Sin embargo, el Congreso podria
recabar para s el conocimiento de cualquier asunto que hubiera resuel-
t0 0 en que interviniera le comisidn,

3 = Antes de promover a la provincializacién de los territorios, el Po-
der Ejecutivo consideraba necesario procurar, primero, el bienestar eco
némico y el mejoramiento jurf{dico politico de esas gobernaciones,

4 - Gon el propbsito de ampliar la expresibn democrética del pais, dos

iniciativas propiciaban la ampliacién de la ley electoral n° 8871, acor,
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dando los derechos civicos a la mujer mayor de 18 afios y a los subofi-
ciales y agentes de policia.
SALUD PUBLICA:

1l - En este aspecto el gobierno efectuaria los estudios y las investi-

gaciones de carécter sanitario y social, jurfdico y estadf{stico para
preparar un proyecto de Cédigo Sanitario y Asistencie Social, que se
ajustar{e a las directivas que se enuncieban y con la finalidad de me-
jorar el nivel sanitario de la poblaciédn.

EDUCACION:

l - La ensefianza primaria comprenderfis a los nifios de 5 &8 14 afios, Los
deficientes y retasrdados mentales estarfan comprendidos en un régimen
especial con profesores adecuados.

2 - La ensefianza secundarie serfa también gratuite y se impulsarfie 1la
ensefianza técnice, hasta culminar en los cursos de perfecciocnamiento y
especializacién, Habria facilidades para que pudieran cursarla los es-
tudiantes aventajados y que no contaran con recursos,

3 = La ensefianza universitarie, como la primaria y la secundarfa, seria
tambien gratuita pars aquellos que no pudieran costearla. lLa asistencia
ser{a obligatoria para los alumnos regulares y cursarfan aguellos que
realmente hubleran acreditado vocacidn para el estudic & través de las
calificaciones precedentes. La cdtedra seria incompatible con otras ac
tividades. Es decir, que los meestros deberien dedicarse a la ensefian-
ze tinicemente, como ocurria en otros paises de BEuropa y para lo cual
gser{an remunerados suficientemente.

4 - El1 Poder Ejecutivo contemplarfia, ademds, el fomento por el Estado
de todas las demds manifestaciones de la cultura, de las cienciasy leas
artes, ayudando a los centros de difusién, de investigacifn y de estu
dios histéricos.

JUSTICLA:

1l - La Justicia Federal tendria una nueva organizecién y a la misma se

ingresarfa con t{tulos habilitantes, debiendo ascenderse en las distin
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tas etapas de la carrera, mediante un escalafén,

2 - La extensién del fuero del trabsjo constitufa una innovacién dentro
de nuestro pais y reconocia antecedentes en otras naciones. Hasta esemo
mento la justicia de trabajo actuaba solamente en la Capital y los te-
rritorios: en lo sucesivo tendria juriesdiccidén en todo el pafis, 1lo que
impor taba un progreso social evidente.

3 - Se creabas el Estatuto del Notariedo, que reglarfa en lo sucesivo las
funciones de estos profesionales,

4 - Se institufan los tribunales contenciosos administrativoe para dilu
cidar los problemas que tuvieran vinculacién con los hechos de las re-
particiones plblicas, en cuanto éstas se desempefiaren como entidades de
derecho piblico. Se trataba también en este caso de una innovacién recla
mada por las mejores expresiones del derecho piblico.

DEFENSA NACIONAL:

1l - El1 plan de defensa nacional estaba estructurado teniendo en cuenta

la necesidad de consgolidar, perfeccionar y modernizar el ejérecito,Abar-
caba la orientacién espiritual del cuadro de oficiales, una ley para
tiempos de guerra, la creacién de un fondo permanente para los mismos
fines, la creacibén de liceos, instruccibén de cuadros, construccién de
cuarteles, etc,

2 - También sge institufda el Registro Nacional de las Personas, en don-
de se anotar{an todas aquellas de existencia visible que vivieran en el
pais, Con ello se aseguraba el censo permanente de las personas,También
habrfia registro de mujeres,

PROBLEMAS DEMOGRAFICOS:

1l - En la exposicibn de motivos sobre estos problemas se sostenia gqueel

problema de la colonizacién no podfa abordarse sin contemplar los demds
problemas demogrédficos, tales como la nupcialidad, fomento de la natali
dad, mortalidad y la inmigracidén. Luego se referfa a los diversos aspeg
tos de 1la colonizacidn, en la forma que debfa proceder el Estado,las me

didas complaementarias a adoptarse, la defensa de losg pequefios propiata«




rios, la colonizacibn particular y la de las grandes propiedades.

2 - Ley de arrendamientos rurales, trataba las relaciones entre colonos
y propietarios, con una orientacién definidamente social, asegurando el
uso de la tierra a los trabajadores del campo y excluysndo todo explota
cién irracional del suelo. Cada propietario deber{a proveer a los arren
datarios: una casa-habitacién construfda con materiales catables y en
condiciones higiénicas, compuesta, como minimo, por tres piezas, cocina
galeria y retrete con ducha; un pozo de bomba que asegurase el aguaa la
poblacibn, slambrados perimetrales, etcétera, Entre las obligaciones del
locador estaba la de mantener el predio libre de plagas y malezas,

3 - El1 capftulo relativo a la aparcerfa, que podria ser agricola o pecua
ria, fijaba las normas para los contratos que se realizaran entre 1los
propietarios y los colonos, por los cuales los primeros entregaban la
cosa 0 cosas de su dominio a otro para la explotacibn agraria en cual-
quiera de sus especialidades, a condicibn de repartirse los frutos,

4 - En el proyecto de bases para la inmigracifén se establecia que &sta
seria espontdnea, seleccionada y encauzada segin las necesidades del pais
¥ que seria asistida desde su llegada a éste segin la {ndole, situacién
y finalidad del inmigrante.

El Estado no subvencionarfa la inmigracién, pero, en cambio, la or
ganizaria y darfa todas las facilidades para su incremento. Se estable~
cla, ademds, que en ningin caso la inmigracién serf{a restringida ni pro
hibida por razones de origen ni de credos de ninguna especie. Se procu-
raba la asistencia comin a todo inmigrante que careciere de todos losmg
dios econdmicos, La inmigracidén colectiva se haria con intervencién del
Estado y la ley prohibia toda explotacibén del inmigrante. Los grandes
latifundios en zonas declaradas de colonizacién inmigratoria o no, po-
dr{an ser expropiados por causa de utilidad pdblica,

OBRA SOCIAL:

1l - Ia ley del accionariado obrero era una creacién social y mediante

ella se procuraba una variante al régimen del asalariado, faecilitando
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la incorporacifén de los obreros a las empresas industriales,

2 « Se procuraba también la creacidn del régimen del seguro social que
cubrirf{a la totalidad de la poblacién. De acuerdo a estas bases, las ag
tuales cajas de jubilaciones creadas por ley, no podrian hacer nuevas a
filiaciones, quedando como régimen a extinguir. Se exceptuaban de esta
norma las cajas de jubilaciones de empleados pdiblicos, civiles, milita-
res, tanto del ordem nacional como provincial y municipal, que continua
rfan con sus regimenes.

3 - Se fomentaria la construccién de viviendas, castigando los terrenos
bald{os con el acrecentamiento de los impuestos, que se reservarian pa-
ra formar un fondo para esa finalidad. Por su parte, el Instituto Nacio
nal de Previsién Social, la Administracién Nacional de la Vivienda, el
Banco Hipotecario Nacional o el organismo especial que pudiera crearse
formularian en un plazo perentorio un plan de construccibdn de viviendas,
ENERGIA:

1l - La ley de la reorganizacién de la Direccién Nacional de la Energfa
unificaba todas las reparticiones que tenian relacién con este problema:
Y,P,F,, Gas, Combustibles y Minerales S6lidos y Vegetales y Agua y Ener
g{a Eléctrica,.

2 - La Ley Nacional de Energia comprendf{a el plan de obras a efectuarse
dando preferencia a las necesarias para el suministro de energia eléc-
trica y gas en las zonas del pais no abastecidas y descentralizar lasin
dustrias mediante la preferents utilizacién de gas natural y de energia
hidroeléctrica. Se colocaba bajo la jurisdiccién nacional todo lo que se
relacionara con la produccidn, la transmisifn, la distriduciémn y venta
de energfia eléctrica en la Capital Federal y territorios nacionales,as{
oomo las que se encontraran interconectadas con un pais extranjero, 1la
capital o un territorio nacional con una provincia o més, Prdcticamente
ge fijaba para todos estos problemas la jurisdiccién nacional. Se esta~
blecia también el contralor nacional sobre estas actividades y el régi-

men de servidumbres,
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gse una intenaificacifn de actividades y por ende de movimiento moneta-

rio durante los aflog 1949 y 1950 que sefialaban desde el punto de vista

cronolégico y financiero el "centro de gravedad" del Plan,

Comentando en apretada sintesis los medios y las consecuencias

derivadas de la aplicacibdn del mismo, podemos afirmar que se utilizaron

como medios: la macionaligzacién bancaria, el régimen de garant{a inte-

gral de los depdsitos, el redescuento canalizado y la organizacién del

Instituto Argentino de Promocién del Intercambio.

1o0)
20)
30)
40)

50 )

6°)

70)

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:
La econom{a se estrangulé
Se subestimd la produccibén del campo
No hubo suficientes exportaciones
Se desordenaron las inversiones, las que en buena medida se rea
lizaron sin orden ni método
La agricultura no crecid més como consecuencia del éxodo rural,
el uso de viejas técnicas, el vuelco de los esfuerzos hacia la
industria
Se creb una industria liviana que a medida que crecia haci{a an
mentar los requerimientos cada vez mayores de materias primas
de importacién

Faltd industria pesada, acero, combustibles, transportes.

- 000




- 18 -

TRABAJOS PUBLICOS Y TRANSPORTES:

1l - En eate capitulo se enunciaban las obras a desarrollarse y que com=-

prendian obras sanitarias, construcciones de puertos, saneamiento de zQ
nas urbanas, rectificacién del Riachelo, urbanizacién de la ribvera,cong
trucciones de edificios escolares, fomento del turismo, construccién de
caminos, extensién de vias férreas e impulso de la flota fluvial del Eg
tado,

PRODUCCION:

1l - Fomento industrial: Comprendia las medidas aduaneras de defensa, 1i

beracién o redbaja de derechos aduaneros, la politica de los subsidios,
régimen preferencial en los cambios, la desgravacién impositiva, la fi-
nanciacién y crédito para las actividades industriales y toda otra le-
gislacibn orientada a ese propésito central.

2 - La ley de Pesca y Caza Mar{tima,

3 = La ley de proteccibén y fomento forestal.

4 ~ Creacibn del Centro Nacional de Invegstigaciones Agropecuariase
COMERCIO EXTERIOR:

1l - Se procedia a la modificacién de la ley de aduanas, colocdndola de

acuerdo a las necesidades de la realidad econémica e industrial.
2 - Se creaba un guerpo técnico, auxiliar, administrativo y policfa a-
duanera,

El citado Plan incluia. también un cap{tulo titulado "Finan -
zas" donde se analizaba en detalle su financiacidén cuyo monto total se
elevaba a n¥n. 6662,7 millones. Del citado importe m§n., 681,7 millones
correspond{an a Gobernacién del Estado y mén., 5981 a Economfa, lo que re
presenta una proporcién de 10,2 % y 89,8 % respectivamente, lo que da
una idea clara de la importancia econfémica del Plan. Las inversiones rg
productivas del Plan representaban 6590 millones, mientras que 72,7 mi-
llones se destinaban a gastos de organizacién initial, Del citado impor
te de 6662,7 millones a que alcanzaba la presupuestacién del quinquenio,
se calculaba gastar termino medio por afio unos 1332 millones, previéndg
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ANQ_1947
MEDIDAS DE_POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

En 1947 los recursos monetarios internos se pusieron al servi
cio de las actividades productivas y el poder de compra se destind al
reequipamiento de la Nacién y a la adquisicién de nuevos elementos in-
dispensables, Al mismo tiempo se reanudé la corriente inmigratoria ten-
diente a acelerar el crecimiento demogrédfico., En las industrias se re-
gistrd un inoremento en el total de horas trabajadas, la produccibn a-~
gropecuaria super$ el volumen del afio anterior y la incorporacifn de e-
lementos de transporte permitié aumentar en cerca de un millon de tone-
ladas los embarques de granos, Al mismo tiempo se tratd por todos losme
dios de reequipar y ampliar el aparato productor del pafs tropezédndose
con el inconveniente de que como consecuencia de le posguerra los paises
europeos, tradicionalmente proveedores de bienes de produccién se encon
traban abocados a reconstruir sus propias economfas, por lo que la o0b~
tencibén de los citados elementos se hacfa dificultosa o imposible,

Las dos terceras partes de las exportaciones del psrfodo se
~destinaron a pafses con convenio en tanto gue el grueso de las compras
86 realizaron en los Estados Unidos de Norteamérica. Al 31 de diciembre
de 1945 la Repiblica Argentina disponf{a de un saldo de oro y divisas de
m$n. 5,700 millones, de los cuales més de m¥n, 4.000 millones se habfan
acumulado desde 1941, Ese considerable incremento de la existencia se
produjo como consecuencia de la imposibilidad de realizar importaciones
en el volumen acostumbrado, especialmente para reponer los equipos en
uso y establecer otros nuevos que permitieran intensificar la produccién.
Tal volumen de divisas acumuladas se utilizaron en buena medida entre
1946 y 1947 en la adquisicién de equipos para acelerar el proceso de ip
dustrializacién del pafs, en la cancelacibn de la deuda externa y en la
nacionalizacién de los servicios pdblicos.

Por otra parte, la suspensifn de la convertibilidad de la 1i

bra esterlina privé al pafs de obtener los dblares necesarios para ad=-
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quirir en otros mectores los articulos esenciales que el area de la ci-
tada moneds no podfa suministrar e hizo necesario que se afrontara 1la
nueva situacién con energia y prudencia para amortiguar sus efectos so-
bre la econom{a del pafs. E1 20 de enero de 1947 se implantd el régimen
de permiso previo de cambio con cardcter general para todas las importa
ciones. De esta manera se completd el sistema puesto en préctica a fi-
nes de 1946 cuando se fijaron cuotas para la importacién de algunos ar-
t{culos y se dispuso el régimen del previo estudio en cada caso para au
torizar el ingreso de maguinarias y motores, El sistema del permiso prg
vio de cambio por el que en un principio se otorgaban divisas sin limi-
tacién, excepto para los articulos con cuota o sujetos a estudio previo,
facilitéd la informacién estadistica que permitid a las autoridades se-
guir de cerca el curso de las compras en el exterior y la forma como se
iban comprometiendo las reservas monetarias del pais. A medida que se
comprobaba que los permisos otorgados en determinados rubros cubrian y
en algunos casos adin excedian de las necesidades del mercado, se proce-
di6 a suspender su otorgamiento, utilizédndose identico criterio con resg
pecto a la importacién de artfculos prescindibles.

Este sistema de regulaciones particulares se mantuvo hasta a-
gosto de 1947 en que la suspensién de la convertibilidad de la libra es
terlina y la intensa utilizacién que ya se habia hecho de las reservas
de oro y divisas libres obligaron a establecer los lineamientos de una
nueva polfitica de cambios, con las siguientes caracter{sticas:

a) Determinacién de grupos de mercaderias esenciales para las cuales
ge habian de otorgar permisos y

b) Facilidades para que las compras se orientaran hacia los paisges
con los cuales se habfan concretado convenios y naciones lim{tro-
fes,

Con ello se tratd de asegurar la continuidad de los abasteci-
mientos esenciales, de facilitar a los paises europeos el pago de las

expor taciones efectuadas a los mismoa y de reservar en la mayor medida
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posible, les disponibilidades de divisas libres,

En materia de control de fondos se consider$ oportuno acordar
plena liberted a la entrada de capiteles, cualquiera fuere su destino,
esegurando a su vez & los inversores el retorno de sus fondos, como a-
simiemo sus rentas, segin una escala establecida de &cuerdo con la na=-
turaleza de las colocaciones y el plazo de inversibn,

Simul téneamente se consider6 conveniente regimentar las sali
das de fondos aplicédndose en cuanto a los réditos de los capiiales in-
vertidos las mismes normas que les esteblecidas pare las nuevas inver-
siones y se dispuso que se considerarian los pedidos para transferen-
cias en concepto de servicios financieros producidos & partir del lede
enero de 1947 ajustedos a una escala establecida ~hasta un méximo del
12% anual- segin fuers la naturaleza y el plazo de la colocacién. Con
respecto a las inversiones en el exterior que desearan efectuar las
personas radicadas en la Repdblica Argentina se resolvid que serfan au
torizadas siempre que lo permitiera la situacién del mercado de ceam-
bios y se contara con la opinién favorable del Instituto Mixto de In-
versiones Mobiliarias,

En otro orden de cosas y consecuente con los propbsitos enun
ciados de variar el destino de las inversiones y asumentar el incentivo
del capital privado para actuar en la industria y otras actividades &
fines, como también de regular, metodizer y fortelecer en general el
mercado de valores mobiliarios, el Poder Ejecutivo Nacional por decre
to n° 15,625 del 4 de junio de 1947 creb el Instituto Mixto de Inver-
giones Mobiliarias integrante del sistema del Banco Central,

cCo
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ARO 1948
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

Durante el ejercicio en cuestién la economf{a argentina conti-
nud soportando la gravitacién de las perturbaciones econémico~financie~
ras y monetarias de f{ndole internacional creadas por ls Segunda Guerra
Mundiel, que entorpecieron la circulacién de los bienes y servicios en
tre los diversos mercados. Encontrédndose précticemente deternido el mo
vimiento triangular del comercic exterior, el pafs debid procurar me-
diante la concertacién de convenios bilaterales la colocacién de sus
bienes exportables y la obtencién de los de importacién requeridos por
las necesidades del mercedo interno. Egte afio marce también una serie
de hechos tales como una tendencie bajista en la cotizacién de los ce-
reales en los principales mercados del exterior; un acelsrado proceso
de industrielizacién que trajo como consecuencia eliaprovechamientolﬂg
no de la mano de obra digponible, y el ingreso al pais de una masa a-
preciable de trabajadores calificados., las exportaciones del periocdo
considerado se dirigieron fundamentalmente &l continente europeo y Rei
no Unide (78,5 #) en tanto que los Estados Unidos de Norteamérica retu
vieron una pequefia parte de las mismas (9,8 %¥). En cambio con respecto
a nuestras importaciones ocurrib el fenbmeno contrario, pues los Esta-~
dos Unidos de Norteamérice aparecieron como el principsl proveedor oon
el 38 % del total. Tal situacién de desequilibrio en razém de le incon
vertibilidad de la libra trajo como consecuencia una acentuada disminu
cién en las tenencias de oro y divisas. Fn 1948 la nacionalizacién de
los ferrocarriles de capitel inglés exigid considerables cantidades de
moneda extranjera, las que deben agregsrse & las utilizadas en la ad-
quisicifn de bienes de capital, materias primas y combustibles requeri
dos en el proceso de industrializacién y de bienes de consumo para el
mentenimiento del bienestar social. Ia polftica de cambios se orientd

por su parte hacie las importaciones provenientes de los paises con ca



venios de campensacibén y de los limftrofes con respecto a los cuales se
contaba con mayores disponibilidades de divisas. En la distribucién de
los permisos de cambio se dié preferencia a la importacién de aguellos
artf{culos conceptuados como esenciales psra el mantenimiento de la acti
vidad econfmica y el adecuado abastecimiento del mercado interno, En e-
fecto, casi la tercera parte (31,6 %) de loe valores de los permisos fué
para la importacién de maquinarias, motores, herramientas, accesorios,

repuestos y elementos para transportes y més de la mitad (58,6 %) para
materias primes, productos semielahboradoe, combustibles y lubricantes.

El 30 de julio de 1948 y en virtud de lo dispuesto por la Ley
Ne 12,988 se dispuso la contratacidén con compaiifas argentinas de todas
las operaciones de seguros y reaseguros de carécter comercial, por im-
portaciones o exportaciones cuyo riesgo estuviera a cargo del importa-
dor o exportedor argentino, respectivamente,

Durante el ejercicio que se comenta, se resolvid en el mes de
junio acordar un tipo de cambio comprador méds favorable, que se denomi-
nbé especial preferencial (m$n. 500 por cada 100 dbélares o su equivalen-
te en otras monedas) para las divisas provenientes de las exportaciones
de cliertos productos, preferentemente industrializados, de los cuales hu
biese excedentes exportebles y existiesen dificultades pare su colocacich
en el exterior.

El Decreto N° 21,362/48, reglamentaric del artfoulo 3° de 1la
Ley 12.987 relativa al Plan Sideriirgico declar6 comprendidos en la fija
cién preferencial de cambio otorgada por dicha ley a las maguinarias,ag
cesorios, repuestos, materias primas, combustibles, materiales y produc
tos que se importasen con destino a la instalacién, construccién,amplia
cién y renovacién de las plantas siderirgicas reconocidas e inscriptas
en el Registro creado por Decretoc N° 31,537/47 aiempre que la industria
nacional no los produjese en forme normal y en cantidades suficientes y
que la instalacién, empliacién, renovacibén o produccibén respondiese a
las exigencias del mencionado Plan,
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Con respecto al control de fondos se resolvié permitir libre
mente y en cualquier momento el reintegro del capitel y la transferen-
cia al pals de origen de las utilidades, rentas, intereses o dividendms
producidos por capiteles extranjeros ingresados en divisas libres des-~
pués del 1° de enero de 1948,

Agimismo se acorderon mayores facilidades para el reconoci-
miento del capital foréneo existente en el pais al 31 de diciembre de
1947, con lo que se eliminaron los inconvenientes que impedfan, en al-
gunos casos, determinar el monto de las inversiones que era necesario
conocer pare autorizar los servicios financieros, en la medida que 1lo
permitieran las disponibilidades del mercado de cembios,

Para . reforzar la posicién adoptada por el Banco Central en
la conduccién de la polftica de crédito, el Poder Ejecutivo Nacional
dicté el 27 de octubre de 1948 el Decreto N° 33.425/48 que contenfa mg
didas de orden crediticio y econfmico destinadas fundementelmente a com
batir la inflacién.

Dentro de los linesmientos generalee del citsdo decreto, co-
rresponde destacar los siguientes:

10) Quedaba suprimido todo préstamo bancario de carécter especulativo,

2°) El1 Banco Central de la Reptiblica Argentina disminuir{a la cantidaad
que facilitaba para el redescuento en el porcenteje que fijare el
Consejo Econémico Nacional.

3°) E1 Banco Central procederia al aumento de la tasa de redescuento.

40) En virtud de la falta de mano de obra el Banco de Crédito Indus-
trial Argentino no considerarfa pedidos de crédito para la instala
cién de nuevas industrias o ampliacién de las existentes, excepto
en los casos de aquellas consideradas de interés nacional o que
ingresaren al pais trayendo el personal necesario,

50) E1 Banco Hipotecario Nacional atender{a opsraciones destinadas a
facilitar la casa propia a fin de ayudar a resolver el problema de

la vivienda, y el Consejo Econémico Nacional podria autorizar excep
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cionalmente préstamos con destino distinto al sefialado.

000




RO 1949
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

Durante el ejercicio bajo informe la recuperacién econfbmica de
Europa era un hecho visible que se reflejb en el mejoramiento de la pro
duccibn.

Los principales paises de estructura industrial volvian a es-
tar nuevamente en condiciones de suministrar especialmente artficulos de
consumo cuya posible introduccidn al pais sin trabas hubiera implicado
més tarde un extremo cuidado en la concertacién de convenios comercia-
les para evitar que las manufacturas nacionales se resintieran por el
ingreso de productos fordneos en cantidades desmedidas.

Por otra parte, la colocacién de nuestras tipicas exportacio-
nes agropecuarias que se habian realizado con relativa facilidad duran-
te los primeros afios de la postguerra empezahba a tropezar con los in-
convenientes propios de un mercado internacional competitivo con su con
siguiente baja de precios creada por la progresiva nivelacién mundial de
la oferta con la demanda,

El resultado de las circunstancias apuntadas anteriormente
fué que se contrajeran nuestras exportaciones durante buena parte del
afio, Recién pudo modificarse la tendencia declinante de nuestras expor
taciones, cuando se consider$ oportuno el reajuste de algunos tipos de
cambio y de nuevos precios de venta al exterior, a raiz de la fuerte
desvalorizacién de la divisa inglesa en el mercado internacional, ocu-
rrida el 17 de septiembre, que fue seguida por la de muchos paises com-
petidores de la Repiblica Argentina,

Las exportaciones que habian llegado a niveles méximo en 1948
pero que se habian resentido en los primeros meses de 1949, repuntaron
al finalizar el afio, Los valores de los embarques fueron con todo infeg
riores a los de afios anteriores. Esta disminucién de las exportaciones
se debid principalmente al menor volumen fisico embarcado de granocs y

subproductos, con el agravante de que las citadas exportaciones se di-
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rigieron en un 87,3 % hacia el Reino Unido, pafses del continente euro
peo y naciones americanas limitrofes, mientras que las ventas a los Es
tados Unidos de Norteamérica absorbieron solamente el 10,3 % de los em
barques., Con respecto a las importaciones el afio se inicibd con una a-
bultada demanda de permisos previos de cambio acordados y de compromi-
sos pendientes por lo que el Banco Central tuvo que adoptar una politi
ca enérglica para coordinar el ritmo futuro de la demanda de cambios,
Fué necesario ante esas circunstancias proceder al otorgamiento de los
permisos de cambio con criterio rigurosamente selectivo para que no se
afectaran los abastecimientos imprescindibles del pais y la salud pi-
blica y posteriormente centralizar los ingresos de dblares en una cuen
ta del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, para aplicar a pagos
comprometidos una parte de las futuras entradas de esa divisa provenien
te de las exportaciones argentinas.,

Como resultado de estos hechos, las adquisiciones debieron o
rientarse principalmente & los palses con divisas de compensacién, con
los que en ese entonces, se mantenian suficientes disponibilidades en
moneda extranjera.

La polftica desarrollada en 1949 fué pues el resultado de un
estudio detenido de las necesidades del pafs, de su grado de abasteci-~
riento y de su posicién de divisa, En ese sentido se fijaron loes cupos
de divisas a comprometer en nuevos permisos, se esteblecibé la cantidad
a acordar para cada articulo segin el grado de abastecimiento de la pla
za y se dieron a conocer las nuevas listas de articulos por paises que
permitieran satisfacer las necesidades de la economfa nacional,de acuer
do al giguiente orden de prioridades: 1l° articulos medicinales; 2° ar-
t{culos esenciales; 3° artfculos no esenciales,

Las estadisticas de las importaciones muestran una firma o-
rientacifn hacie la adquisicién de materias primas, combustibles y bie
nes de capital realizadas a un ritmo menor a las del ejercicic ante-

rior,



Las importaciones por su parte sufrieron un reajuste dréstico
en las efectuadas de los Estados Unidos de Norteamérica en razén de la
egcasez de esa divisa.

La produccién agropecuaria fue menor que la de los ejercicios
anteriores debido principalmente a la reduccidn de las cosechas de ce-
reales y lino,

En materia de produccibén agricola, el desplazamiento ocurrido
en los dltimos afios en los cultivos de cereales y lino hacia los de in-
dole industrial planted el problema de reintegrar dichos cultivos a sus
niveles anteriores. Para cumplir con el citado propbsito el Gobierno o
curd atraer una inmigracién seleccionada de agricultores y encar$ un pro
grama escalonado de importacién de maquinaria agricola que tuvo princi-
pio de ejecucién con el otorgamiento de un importante cupo de divisas 1i
bres para su adquisicién. Por otra parte y en el orden interno, el Go-
bierno con un plan de fijacién anticipada de precios retributivos traté
de dar a los productores agricolas un mayor incentivo para aumentar los
cultivos,

La produccién industrial por su parte registrd un ligero des-
censo con relacidn al afio precedente.

La politica crediticia se caracterizd por la estrecha vigilan
cia en el otorgamiento de los préstamos, para evitar la utilizacibén de
fondos en objetivos que no propendieran 1la mayor creacidén de bienes y
gservicios. En tal sentido se procedid a eliminar el mantenimiento de dg
terminados subsidios que se venfan dispensando a algunos productos ali-
menticios y servicios pdblicos, financiados en buena parte con apoyo ban
cario y se fijaron normas estrictas para la obtencién de préstamos por
loe organismos oficiales descentralizados

Con el propbsito de ordenar el otorgamiento y utilizacién de
los permisos previos de cambio acordados y pendientes de aplicacibén en
poder de las reparticiones piblicas y firmas particulares, se dispuso

proceder a la reconsideracién de las respectivas autorizaciones, A tal




fin los permisos debieran ser presentados nuevamente al Banco para ser
revalidados,

La aplicacién de esa medida que se establecid de conformidad
con las directivas del Consejo Econbémico Nacional permitid la aceptacid
de la mayor{a de las solicitudes presentadas que correspondian entre [!]
tros a los permisos relativos a mercaderfas que se sncontraban en puer-—
to 0 en viaje, a las pagadas anticipadamente y a las consideradas esen-
ciales.

Por Decreto No 3,071 del 9 de febrero se establecid que 1los
cénsules argentinos en el exterior no deberian visar los documentos de
embarque de mercaderfas destinadas a la Repiblica Argentina, si no se
comprobaba previamente que la firma importadora de plaza hab{a obteni-
do el permiso previo de cambio. Como se agregaba que la falta de esa vi
sacién impedir{ia el desembarco de las mercader{as, las empresas navie-
ras solo tomarian las cargas que contaran con la documentacién de embar
que en regla.

En cuanto a las mercaderias que ya se encontraban en puerto o
en viaje, se permitid su importaciém previo pago de recargos equivalen-
tes al 50% de su valor cuando se trataba de artfculos cuyo pago ae efec
tuaba por intermedio del Mercado de Licitaciones y al 30% en los casos
de mercaderfias comprendidas en el mercado oficial,

Por razones de abastecimiento interno se redujo a seis meses
el plazo de vencimiento de los permisos, el que posteriormente fué elg
vado a nueve meses, Se suprimid también la tolerancia del 10% en exce-
80 sobre el valor de los permisos que se hablian acordado para que 1los
importadores pudieran solucionar situaciones eventuales, pues se hacia
necesario contar con cifras ajustadas de los compromisos en divisas pa
ra que el otorgamiento de los nuevos permisos quedara subordinado a la
posicién de cambios, ,

En el mes de octubre se dif amplia informacién respecto de
los .ar.tfculos que podrian ser importados y su«ﬂasificaci6§ a los efeg
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tos de la aplicacién de los tipos de cambio; simulténeamente se pudblicé
el folleto "Régimen de cambio de las Importaciones™ que ecompletd esas
normas.

En cuanto al control de fondos, en virtud del reordenamiento
practicado a principios del aflo, los Bancos podian efectuar directamen-
te los pagos al exterior por gastos e intereses bancarios, derechos Yy
gastos de renovacién de marcas y patentes, recaudaciones consulares,sus
cripciones a libros y revistas, peneiones y jubilaciones, ayuda familiar
a residentes en Espafia e Italia y gastos de extraccidén y legalizacibnde
documentos personales.

Por otra parte sl Banco Central se encargaba de considerar las
transferencias correspondientes a fletes y pasajes cobrados en pesos pa
empresas exiranjeras, comisiones y gastos vinculados al intercambio co-
mercial, gastos de buques y aeronaves argentinas en el exterior,seguros,
gervicios informativos, gastos de enfermedad y otros pagos.

Con respscto a su politica de crédito, el Banco Central debid
hacer un distingo entre el redescuento de préstamos generales al pdbli-
co, el de préstamos oficiales =en su mayor parte para financiar las ope
raciones del Instituto Argentino de Promocién del Intercambio- y btros
préstamos especiales como los que tenian por objeto satisfacer requeri-
mientos estacionales de la produccién y distribucién de bienes, necesi-
dades de empresas de servicios pdblicos o erogaciones en las que estu-
viera comprometido el interés social,

Con la experiencia adquirida se dictaron algunas disposicio-
nes complementarias y aclaratorias contenidas en el Decreto No 22,246
del 1° de septiembre de 1949, tendientes a permltir la expansién del rg
descuento para atendser preferentemente las demandas justificadas de la
producecién, de la industria y del comercio;a mantener la polftica esta=
blecida de fijar limites especiales para determinadas necesidades esta~-
cionales; a congelar el redescuento de créditos personales a los emplea

dos piblicos; a imponer requisitos adicionales para 8l redescusnto de



préstamos oficisles y a establecer la intervencibn previa del Consejo
Econémico Nacional en algunas de esas operaciones, principalmente las

financiaciones especiales al Instituto Argentino de Promocién del In-

tercambio,
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affo 1950.
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

Durante 1950 se traté de abastecer al mercado interno con ma-
terias primas y semielaboradas, combustibles y demés elementos indispen
sables, sin desmedro de permitir la renovacién y el perfeccionemiento de
las plantas e instrumental manufacturero cuando lo requerian las modali
dades productivas o ello podfa hacerse sin afectar la posicidn de oro y
divisas, .

En el régimen cambiarioc imperé un decidido criteric gelectivo
al prestarse preferente astencién el otorgamiento de permisos de cambio
destinados al sostenimiento de la salud pdblica, la satisfaccién de ne-
cegidades energéticae, conservacibén de los medics de transporte y sumi-
nistro de productos criticos esenciales para la economfa y cultura béei
ca de la Necién.

A fin de sustentar el ritmo de la produccién industrial se pro
cedid en forma acelerada & otorgar permisos de cambio para los abasteci
mientos esenciales, agilizando su trdmite y creando ampliss facilidades
para que tsles operaciones pudieran concertarse en el més breve plezo,

Para ello se activé la importacidén de artf{culos criticoes me-
diante el acuerdo automético de los respectivos permisos previos de cam
bio.

La pol{tica comercial se mantuvo con arreglo 8 lds principios
vigentes en esa época. En las diversas negociaciones que se llevaron a
cabo se tuvo especislmente en cuenta la colocacibn de los excedentes ex
portebles y la seleccién mad apropiada de los rubros de importacién,for
mados principalmente por materias primas y productog esenciales,

En le que concierne a las relacicnes financieras con el ex-—
terior se dictaron diversas normas tendientes a eliminar algunos requi

sitos que existfan para el ingreso de capiteles forénecs, los gue a la



época de la cual nos estamos ocupando podian entrar al pais sin mayo-
res formalidades.

También se regularigaron las cuentas provenientes de importa
ciones de origen estadounidense,

El reordenaniento cambiario llevado a cabo a fines de agosto
tuvo por objeto primordial simplificear las diversas tasas de cambio que
reg{an en el mercado, Al informarse dichas tasas en un nidmero menor de
cotizaciones, sge tratd de mejorar el movimiento de los embarques y de
orientar las importaciones de modo que no alteraran la estabilidad del
mercado nacional y a su vez permitieran el cumplimiento de los diversce
convenios comerciales y finencieros suscriptos, .

El acrecentamiento de las exportaciones al mismo tiempo que
facilité el abastecimiento fordneo permitié reforzar las tenencias de
oro y moneda extranjera. Dicho acrecentamiento fué acompafiado en 1950
con una poli{tica crediticia basada en la distribucién de los fondos ben
carlios hacia aquellos sectores privados que permitieran el sumento de
la produccién del pais.

Se traté de seguir de esa menera los lineamientos antiinfla-~
cionistas trazados por el Decreto n® 22,246 del afio 1949,

De acuerdo con tales directivas el crddito cualitetivamente
dirigido se canalizéd hacia las actividades econémicas eusceptibles de
cubrir le satisfaccién de las necesidades bdsicas, &l suministrarse
préstamos & tipo de interés rebejado, a la actividad agropecueria y
préstamos de apoyo y fomento & la produccibn industrial,

Durante el ejercicio bajo informe se experimenté un aumento
en el volumen fisico de todas las exportaciones con excepcién de las
carnes mientras que para las importaciones seguid privando el criterio
selectivo en la adjudicacién de los permisos previos de cambio, con el
fin primordiel de mantener la salud péblica y las actividades econémi~
cas fundamenteles del pais,
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En dicho perfodo se reforzé la adquisicibn de materias primas,
de productos semielaborados para la industria, de combustibles y lubri-
cantes y de elementos para el agro,

Los medios de pago crecieron en el ejercicio bajo informe en
5087 millones de pesos contra 5596 del afio anterior,

El crédito se orienté fundamentalmente hacia el sector rural
tratando en la medida de lo posible de eliminar poco a poco &l acopia~
dor. De esa manera se tratd de crear en el productor una capacidad eco
némica que le permitiera adquirir maquinarias, comprar semillas, pagar
los gastos de roturacién de la tierra, de sus labores culturales,de la
recoleccién y comercializacién de le cosecha, etc.

Idéntica politica se siguié con relacién al crédito comercigl,
hipotecario e industrial,

Durante los meses de enero y septiembre se efectuaron distri-
buciones significativas de divisas que se destinaron a le importacién
de artfculos afectados al cuidado de la salud pdblica y al mantenimien
to de las primordisles actividades econbmicas y culturales del pais.En
el otorgamiento de permisos de cambio a los organismos oficiales Se dié
prioridad a las solicitudes destinadas al abastecimiento de bienes de
consumo, respecto & la importaciém de bienes de capital. En este senti
do debe destacarse especialmente l1a amplitud de criterio con que fue-
ron considerados los pedidos destinados a cubrir las necesidades de e-
nergi{a, pues tanto la importacién de combustibles, como el plan de ac-
tivacién de la produccién nacional de petrélec y carbém, recibieron pre
ferente atencién, al igual que la demanda de elementos de perforaciénm,
destilacibén, transporte y conduccibén y de repuestos pare generadores
de corriente eléctrica.

Para lograr una mayor afluencia al pais de los capitales ex
tranjeros que se introdujeran bajo la forma de divisas, con miras a
una inversién estable y productiva y con el propbsito de eliminar Pau

latinamente la fiscalizacibn vigente, se faculté§ a las instituciones
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autorizadas para dar curso directo a los ingresos de fondos que revig-
tieran esas caracter{sticas, Con el mismo fin se resolvid permitir a los
bancos efectuar sin autorizacién previa, los débitos y créditos en mone
da nacional, en las cuentas de los titulares extranjeros que respondie-
ran respectivemente, a la compra o al rescate o venta de valores pdbli-
cog y priveados.

Durante:el ejercicio bajo informe continuaron aplicéndose las
medidas antiinflacionistas dictadas en el bienio anterior, concretadas
en los decretos del Poder Ejecutivo Nacional Nros. 33.425/48 y 22,246/
49, Para lograr el més estricto cumplimiento de esas medidas se hizo
saber a los bancos, por Circular N° 1208 del 10 de enero que los présta
mos que en el futuro les fueran sefilalados por apartarse de las normas
sobre polftica de crédito, no serfen aceptados en redescuento ni admi-
tidos como margen de garantia y deberfasn someter al Banco Central un
plan de liquidacién de dichos préstamos en el més breve plazo posible,
cuyo cumplimiento serfa tenido en cuenta al considerarse eventuales so
licitudes de ampliacién de l{mites de redescuento. Todo ello sin per-
Juicio de la adopcién de otras medidas que se estimaran procedentes, ta
les como el uso, con relacibn a las entidades y personas responsables,
de las facultades que acordaba el articulo 28 de la Ley de Bancos,

Concordantemente con la polftica del Gobierno Nacional de eg
timular la produccién del campo, el Ministerio de Finanzas, por Resolu
cibén No 147 del 30 de junio, autorizé al Banco Central a fijar tipos
reducidos de interés para el redescuento de los adelantos y descuentos
que se otorgaren con ese destino. En virtud de dicha autorizacién el
Banco Central fijé a partir del 1l° de julio, tasas especiales de inte-

rés las que fueron dadas a conocer por Circular Ne 1274,

oCo
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ANO_1951.

MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

Los hechos econdmicos que a raiz de los acontecimientos in-
ternacionales de pdblica notoriedad afectaron durante 1951 los precios
¥y la distribucién de materias primas y productos esenciales perfilaron
desde un primer momento la orientacidén sobre el rumbo que debian seguir
las autoridades argentinas en materia de aprovisionamiento de productos
fordneos, En tal sentido se tratd de acelerar al méximo las compras en
el exterior de aguellos bienes necesarios para su desarrollo econdémico,
Dicha medida implicd de hecho un intenso uso de las reservas monetarias.

Dado que el valor de las exportaciones no pudo crecer al mismo rit
mo que las importaciones, el saldo del comercio exterior result6 amplia
mente deficitario como asf{ también la balanza de pagos, En consecuend a
hubo que recurrir no solamente al empleo de las tenencias monetarias si
no también a las posibilidades que ofrec{an los convenios comerciales y
de pagos, 1los que al permitir la reciprocidad crediticia facilitaban en
parte estos aprovisionamientos,

La polftica implantada en ese momento fué la de que las reser
vas aureas y de cambio debian estar subordinadas a las necesidades de
la e conomia nacional y no ser ésta la que debiera depender de sus fluc-
tuaciones errdticas.

Las medidas adoptadas por las autoridades gubernamentales en
favor de la econom{a agropecuaria, cuyos principales aspectos compren-
dfan una polftica de precios estimuladores y un apoyo crediticio corre
lacionado, la intensificacién de la mecanizacién de las tareas rurales,
la fijacibén anticipada de los precios bdsicos para sus principales pro
ductos y su actualizacién en funcién de las variaciones posteriores en
los costos de produccién, trataron de responder en todo momento no sé-
lo al propdsito de aumentar la capacidad de produccién para facilitar

el creciente consumo interno, sino también el poder volcar los exceden
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tes exportables al mercado mundial 1o que al crear una mayor oferta de
divisas permitiria la obtencién normal de las materias primas y de los
bienes durables requeridos para el pals, Desgraciadamente dicha politi
ca no dié muchos resultados,

Durante el ejercicio bajo informe se persistié con la précti
ca de seleccibén de las importaciones y los inconvenientes producidos
en el exterior para la obtencién de suministros criticos obligaron a
las autoridades monetarias a emplear. todos los medios a su alcance pa
ra hacer frente a estas anomalias ajenas a su jurisdiccién, con la a-
plicacién a ese fin de los recursos cambiarios y crediticios, sin des
cuidar por cierto, la incorporacibén de los elementos técnicos exigidos
por la eleboracién fabril,

Durante el citado ejercicio se importaron 12,1 millones de
toneladas, las gue al efectuarse en un mercado mundial inflacionista,
con escasez de materisles estratégicos incidié en un alza sumamente
grande de los valores efectivos, los que asimismo se vieron afectados
por el reajuste de los tipos de cambic, De este modo, el monto de lo
importado sobrepas$ en un 117,6 % la cifra de 1950.

El volumen fisico de las exportaciones que alcanzéd en 1951 s
5.782.000 toneladas disminuyé en un 22,7% con relacién a las cifras del
ejercicio anterior. Los precios obtenidos en 1951 si bien fueron en gran
parte superiores a los del per{odo anterior, no tuvieron las alzas pro
nunciadas observadas en los de los articulos de importacién. La produgc
cibén agricolo-ganadera por oira parte experimenté en este ejercicio una
marcada disminucién con relacién a ejercicios anteriores, fundamental-
mente en razbén de factores climatolégicos adversos.

La produccién industrial continué sin meyores tropiezos su
desarrollo registrando un indice de crecimiento con relacién a 1943 de
150,8%, Los medios de pagos se elevaron en m$n. 5576 millonses.

El balance de pagos, en razén de los hechos apuntados ante-




riormente registrd un déficit de 559 millones de pesos.

El sistema de permisos previos de cambio de despacho automé-
tico se aplicd, con el propbsito de facilitar el abastecimiento de una
extensa némina de productos considerados esenciales,

Con regpecto a la importacién sin uso de divisas se estable-
c¢ib, que tales permisos previos quedaban sujetos al pago de una indem-
nizacién del 20 % por la parte no utilizada, que deberf{a garantizarse
por intermedio de una institucién autorizada. Posteriormente se suspen
dié dicho régimen y se requirié la revalidacibén de los permisos,

En lo que respecta a las importaciones financiadas a plazos
ge dispuso limitar las mismas a 1los permisos previos de cambio para la
importacién de maguinarias y equipos industriales y sus repuestos. Con
el objeto de facilitar la financiacidén del importador en una divisa dig
tinta a la del pafs de procedencia de la mercaderia fué autorizado el
arbitraje.

También se prestd especial atencién a la importacién de ma-
quinas agricolas. Asi, de acuerdo con un plan de financiacién a dos
afios que comenzbd & regir el 1° de junio de 1951 se dispuso el otorga
miento de permisos previos de cambio, a liquidar por el mercado ofi-
cial, para la introduccibn de tractores y maguinaria agricola origina-
rios de los Estados Unidos de Norteamérica y Canadd, por un valor de
167,2 millones de pesos,

A fin de facilitar el desenvolvimiento de las compras en el
exterior, se autorizbd a los usuarios para que pudieran reemplazar la ma
teria prima a importar, por aguellas mercaderias inclufdas en la circu
lar que sirvié de base a la emisibn de los respectivos permisos previos
de cambio., En cuanto a los importadores no usuarios, sblo se les auto-
rizé sustituciones de partidas cuando se trataba de articulos inclui-
dos en el mismo rubro a que se referia el permiso originario,

En virtud de las anormales condiciones en que se desenvolvib

el comercio internacional, se dispuso que los permisos previos de cam-
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bio serfan v4lidos para las partidas embarcadas durante su vigencia,
siempre que los despachos a plaza se iniciaran dentro de los quince
dfas de la llegada de los barcos.

Igualmente se adoptaron otras medidas que facilitaran la im
portacibén de materiales criticos, materias primas y repuestos y para
solucionar la situacién de los embarques que habfan sido afectados por
la huelga portuaria estadounidense.

Las fluctuaciones continuas en los precios vigentes en el mar
cado internacional obligaron a fijar porcientos variables para el otor
gamiento de complementos de valor, que se determinaron en funcibén a la
esencialidad de las mercader{as a importarse., Ese criterio no fué apli
cado a los permisos de cambio de despacho automédtico, dadas las condi-
ciones exigidas para su obtencién.

Con el objeto de propender a la colocacién en el exterior de
diversos productos del agro y manufacturados, se fijaron durante el g~
jercicio tipos compradores de cambio mds favorables para una serie de
mer cader{as,

Durante 1951 continuaron rigiendo las normas de regulacién
crediticia basadas en los decretos nros. 33.425/48 y 22.246/49 del Po-
der Ejecutivo Nacional,

Con el propbsito de perfeccionar y uniformar su aplicacién,
ge procedid a la revieibén y ordenamiento de todas las disposiciones e
instrucciones dic¢ctadas al respecto, las que fueron publicadas el 17 de
julio como anexo de la Circular n°¢ 838,

Con el fin de que el crédito se orientase hacia las inversipg
nes més convenientes para los intereses de la colectividad y contribu—
yera de la mejor manera posible al desenvolvimiento de la economfa na-
cional, se adoptaron una serie de medidas tendientess a conocer la com-
posicibn actualizada de la carte;a bancaria, especialmente en cuanto

al monto y evolucién de los préstamos vinculados al sector agropecua=-



rio.

De acuerdo con esos principios la cifra tope de redsescuento
de préstamos ordinarios se amplid en todos los bancos en forma simul-
ténea, en la oportunidad y montos convenientes para tratar de facili-
tarle la adecuada atencién de la mayor demanda de crédito legitimo.

En el periodo bajo informe se mantuvo el régimen de acuerdos
de médrgenes especiales para los créditos a empresas de servicios pdbli
cos o con destino a operaciones de evidente interés nacional y el de
limites de redescuentos estacionales para satisfacer los requerimientos
de actividades bédsicas de la economfa nacional,

Por Decreto N° 15.,032/51 se puso en vigor la reglamentacién
del Decreto N° 12,338/49 que autorizaba el otorgamiento de préstamos
a los productores agropecuarios perjudicados por factores climéticosy
por plagas de la agricultura, sin pago del interés correspondiente,el

que tomaba a su cargo el Estado,.

000




ANQ_1952.
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS,

Al anunciarse el 18 de febrero de 1952 la aplicacibén del Plan
Beonfmico, ain no se habian exteriorizado una serie de acontecimientos
que, durante el transcurso del afio, darfan la pauta del estado de tran-
sicidn que caracterizbd§ la economia del pais en dicho lapso., E1l elemento
preponderante en la concatenacién de los fenémenos econémico-financie-
ros ocurridos en el afio 1952 fué el magro resultado de la produccién a-
gropecuaria, que castigada por factores climédticos adversos,afectdé no
solo los saldos exportebles, sino también la oferta regular en el merca
do interno de algunos de sus productos méds significativos,

Se plantebd asi desde comienzos del afio, a la par de una menor
capacidad de exportacibn, con su repercusién en las tenencias y oro y
divisas y su ulterior impacto en la contraccién del poder de compra ex-
terior, el problema de una demandea interna creciente, fruto del mayor
bienestar social que debfa encauzarse orgénicamente para evitar la ace-
leracién del proceso inflacionista ante las perspectivas de un relaja-
miento en la disponibilidad general de bienes.

Las consignas del Plan Econdémico de 1952 eran acrecentar la
produccibdn agropecuaria y la de los otros renglones de la actividad na-
cional, orientar el comercio exterior hacia una reduccién de las impor-
taciones, estimular las exportaciones de aquellos productos con saldos
disponibles y promover la austeridad en los consumos, para facilitar el
incremento del ahorro como factor indispensable en la reanudacién de la
futura expansién econbmica.

Con el objeto de morigerar el efecto depresivo que en la crea
cibén de divisas tenfan los menores saldos exportables de muchos produc-
tos del agro, se procurd favorecer, mediante concesiones cambiarias, la

colocacién en el extranjero de los productos primarios de los cuales ha
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bfa existencias disponibles.

Asi, con la aplicacién eldstica de los tipos de cambio, se fa
vorecia principalmente la exportacién de lanas, que al activarse en 1la
segunda mitad del afio atenubd el descenso de la posicién de divisas.

Otras medidas importantes adoptadas con la misma finalidad,fue
ron las que dispusieron la negociacién previa al embarque del cambio pro
veniente de las exportaciones y las tendientes a incrementar en <forma
é4gil y expeditiva las operaciones de pase en las principales divisas.

La severa racionalizacién de los abastecimientos del exterion
el menor poder adgquisitivo en ciertos sectores originado por los resul-
tados precarios de las principales explotaciones agropecuarias; la poli
tica de austeridad en los consumos preconizada en el Plan Econbmico de
1952 y la contencibén en el ritmo de crecimiento de los medios de pago,
mediante la seleccién crediticia sistemética afectaron durante el  aflo
el volumen de la produccidn industrial.

La intensificacifén de la politica de crédito selectiva traté
por un lado, de volcar una proporecién importante del potencial bancario
a la explotacién agropecuaria para obtener su pronta recuperacibén y,por
el otro, de desalentar las operaciones especulativas o las actividades
inconvenientes desde el punto de vista econémico.

Simultaneamente la consecucidn de esos prinecipios crediticios
hizo posible frenar el ritmo de crecimiento de los medios de pago y crear
condiciones propicias para un saneamiento del mercado,

Durante el ejercicio bajo informe, el volimen fisico de las
exportaciones se redujo drédsticamente debido a los resultados desfavo-
rables de la campafia agricola 1951-1952, Con excepcidn de los oleaging
sos (excluido el lino) y sus aceites, cueros y lanas que tuvieron un
repunto en el tonelaje embarcado, en todos los demds rubros estadisti-
cos se anotaron descensos, que adquirieron especial significacién enlos
granos y subproductos. De allf{ que los embarques denotarsn una disminu-
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cién del 47,5% respecto al afio anterior,

En los valores también pudo comprobarse un aflojamiento que
fué del orden del 34,6% con relacibén a las cifras del afio precedente,
Dicha menor exportacién con relacibn a 1951 repercutid especialmente
en los embarques al Reino Unido y otros paises del area de la libra,
paises occidentales del continente europeo y Brasil,

El criterio selectivo en las importaciones se vid acentuado
en 1952 por la necesidad de adecuar las menores disponibilidades mong
tarias y los recursos crediticios de los convenios comerciales a los
abastecimientos de estricta esencialidad econémica; aplicéndose para
los bienes durables y semidurables, el régimen de pago diferido.

Los valores de las importaciones disminuyeron en este ejerci
cio en un 20,3% con relacifn al ejercicio anterior.

El bvalance de pagos arrojd un déficit de m&n. 1890 millones,
que se reflejé en mds de sus dos terceras partes, en el sector de divi
sas de compensacibn.

La produccién industrial experimentd, tomando como fndice el
afio 1943 = 100, una baja del 6,3% con relacién al afio anterior,

La polf{tica de crédito practicada mediante la obaservacién
sistemdtica del grado de desarrollo de los distintos sectores que integ
graban la economfa del pais tratd de seguir funddndose en las normas
anti-inflacionistas que regfan desde afios anteriores.

En este sentido el programa de préstamos tendid a apoyar ds-
cididamente la produccibn agropecuaria, que junto con la industria re-
presentaban los puntales de nuestra economfa, La introduccién del cré-
dito Agrario Planificado y la ampliacién de los mérgenes de redescuen-
to trataron de facilitar el proceso de recuperacibn en ese sentor pro-
ductivo. Mientras se lograban esos objetivos fué necesario hacer fren-
te, con la ayuda bancaria, a los desequilibrios previstos en el Plan E
conémico, especialmente en ciertos sectores industriales, en los casos

en gque las condiciones del empresario y las normas crediticias vigentes
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as{ lo autorizaban,

Los medios de pago se incrementaron en mdn. 3.875 millones,
lo que acusbd una contraccibén del 30,8% con relacién al aumento operado
durante el aifio anterior.

Desde el 10 de ensro se suspendid el régimen de permisos pre
vios de cambio de despacho automdtico implantado en diciembre de 1950,
debido a que ya se habfan cubierto los cupos globales en divisas asig-
nadas a varias naciones, pero se mantuvo en vigor para Perd y paises
lim{trofes.,

En viste de las dificultades surgidas en los mercados proveg
dores para el suminiatro de bienes, en el mes de abril se admitid la a
nulacidén total o parcial, de los permisos previos de cambio con uso in
mediato de divisas, con financiacién a plezos y sin uso de divisas,sin
exigir el pago de le indemnizacilén del 20% que establecfan las mnormas
genereales,

A partir del 23 de julio, se dispuso que los permisos previos
de cambio con uso inmediate de divisas, solo podrian ser utilizados haa
ta cubrir el valor de los créditos documentados que con imputacién a las
mismas hubieran sido abiertos por instituciones autorizedas., En conse -
cuencia, toda importacién no financiada a plazos o sin ueo de diviesas
debfa ester amparada por tales créditose.

Posteriormente se establecid que & partir del 15 de noviembre
los permisos previocs de cambio acordados y 1los que se otorgaren en el
futuro, s86lo podrfan ser utilizados para despachar a plaza mercader{as,
siempre que estas hubieran sido embarcades después de la fecha de otor-
gamiento del respectivo permiso,

Con respecto a las exportaciones, se establecid que desde el
21 de enero el pago de las mercaderfas que se exportaran deberia efec-
tuarse con anterioridad a su envio o con crédito documentado irrevoca-

ble a pagar contra documentacién de embarque en Buenos Aires.
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Simulténeamente se suprimid la categorfa de exportadores au-
torizados, facultedos a realizar los embarques sin justificer ente 1lsa
Aduana la negociescibn del cambio respectivo.

En cuanto al trdmite de las operaciones de cambio, se deter-
miné que a partir del 3 de marzo los exportadores estarfan obligados a
constituir, con anteriorided al embarque de la mercader{a, un seguro de
cambio que implicare el compromiso de negociar al contado las divisas
provenientes del valor FOB de loe productos exportados, salvo los casos
en que ya se hubieran pagado antecipadamente.

Con relacién a las transferencias de fondos, con fecha 10 de
marzo se establecieron nuevas disposiciones reletivas al cobro de fle~
te y pasajes en pesos moneda nacional, por parte de las empresas de nag
vegacién y aeronavegacibn, nacionales y extranjeras, a los efectos de
la consideracién de su envio &l exterior, previes las deducciones por
atencién de los gastos de buques y aviones en el pafis y por el reinte-
gro de la parte de pasajes no utilizada.

Con r espectc a la polf{tica de crédito, la intensa demanda del
mismo por parte de los diversos sectores que contribufan a la forma -
cién de la renta nacional, requirié durante el ejercicioc bajo informe,
una ampliacién de los limites de redescuento que acordaba el Banco Cen
tral de la Repdblica Argentina a los otros bancos para sus operaciones
de préstamos. En su fijacién se tretbé de continuar aplicando la politi
ca antiinflacionista iniciada en afios anteriores. Asimismo, los recur-
sos bancarios se siguieron suministrando a la actividad agropecuaria,
extraccién minera y elaboracién industrial de artfculos no prescindi-
bles.

En concordancia con esosg principios, se amplid con carécter
general a tpdos los bancos del pafs los mérgenes esignados para redes—
cuento de préstamos ordinarios, tanto para el sector agropecuario co-
mo para los de las demds actividades econbmicas. Al mismo tiempo se

mentuvo sin variaciones la polf{tica de otorgamiento de mérgenes esta-
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cionales,

En el caso particuler de algunas empresas de actuacién inob-
jetable afectadas por la retraccién comercial se arbitraron préstamos
especiales de ayuda bancaria, E1l otorgemiento de los citados préstamos
fué asignado con carécter experimental a los Bancos de la Nacifén Argen
tina e Industrial de la Repdblica Argentina,

Con respecto al sector agropecuario se prosiguié intensamen-
te con la politica de apoyo a las explotaciones de este tipo, no sélo
con las tasas de inter&s y de redescuento menores & las aplicadas a
otras actividades, sino tembién mediente la utilizacién de todos 1los
resortes bancarios.

Con el propbsito de dar impulso a la produccién del campo,el
Ministerio de Finanzas aprobd en el mes de marzo la reglementacidn que
estructuraba el Crédito Agrario Planificado, aplicado primero por el
Banco de la Nacién Argentina y posteriormente extendido & los otros ban
cos de la principal zona agricola-ganadera. Las disposiciones del cita
do crédito tendfan a la sistematizacién paulatina del crédito para que
éste coadyuvara activamente en le racionalizacibn de las explotaciones
agropecuarias, El1 Mapa Ecolégico preparado por el Ministerio de Agricul
tura y Ganader{a constitufa la base de ese Plan, pues partiendo de 1la
diferenciacifn de los diferentes tipos de cultivo y actividades genade
ras que satisfacieran las mejores condiciones de productividad por re-
giones, se establecieron prioridades y brdenes preferenciales de crédi
to pera cada localidad de las respectivas zonas ecoldgicas,

En el mes de febrero ge comunicbd a los bancoe que, sin per-
Juicio de otras eventuales sanciones, el monto de loe préstemoe que hu
bieran sido observados por el Banco Central por contrariar las normas
vigentes sobre polftica de crédito, deberia ser imputado a un limite eg
pecial de redescuentc al que serfe aplicable una tasa anual del 15 %,
quedando automédtica y definitivemente reducidos en igual suma los mér-

genes originarios de redescuentos,



Posteriormente se reiteré. s las entidades bancarias que de-~
bian dar estricto cumplimiento a esas directivas, recomendédndoseles la
edopcidén de medidas tendientes a disponer de une informacién documenta
da acerce de s{ los prestatarios reunien las condiciones reglamenterias
para obtener el apoyo crediticio, y si destinaban efectivamente los fon
dos recibidos para el fin solicitado. Ademéds se les sefiald los requisi-
tos minimos que debien exigir pera la presentacién, consideracién y ve-
rificacién de las solicitudes de préstamos y se les instruyé acerca de
la vigilancia a ejercer sobre los acuerdos realizados y respecto de las
eventuales sanciones a aplicarse en cas¢o de incumplimiento de esas di-
rectivas,

Dichas medidas fueron completadas al finalizar el afio con la
puesta en marcha de la reestructuracién de los sistemas informativos y
estadf{sticos sobre el movimiento de los préstamos,

Las bases principales del citado relevamiento estadi{stico e-
ran las siguientes:

a) Estadistica mensual de saldos por actividades y naturaleza y garan-
tia de las operaciones de crédito, mediante la codificacibén de to-
das las cuentas deudoras y su reordenamiento en los bancos;

b) Estadistice mensual de acuerdos, recuperaciones, renovaciones irre-
gulares y otros conceptos relacionados con la dindmice de las opersa
ciones de crédito;

c) Organizacién de los legajos de deudores en los bancos, con el obje
to de lograr la mdxims uniformidaed en los entecedentes de trédmite y

d) Relevamiento periédico sobre el estado econémico-financiero de los

deudores bancariocse.

PLAN ECONOMICO 1952
Para la explicacidn del citado Plan he preferido transcribir

la parte pertinente de la publicaciédn de la Facultad de Ciencias Econ$
micas titulada "Poli{ticas d el Banco Central de la Repdblica Argentina
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en las diferentes etapas" por considerarla perfectamente ilustrativa y
compartir dichos puntos de vista. La publicacién de referencia formula
los siguientes comentarios:

"La puesta en marcha del Primer Plan Quinguenal hebia estimu
"lado la economfa nacional, Toda la responsabilidad en el desarrollo de
"los procesos inflacionarios argentinos deben ser atribuf{dos, como cau
"sa original de propagacién, a8 la concepcién y ejecucién del programa
"econémico-social contenido en dicho Plan, para cuya realizacién no po
"d{a haber continuesdo un régimen ortodoxo de Banco Central; habfa sido

"necesario que pudieran habilitarse disponibilidades a un Banco Indus-

"trial que acordaba créditos a mediano y largo plazo y que no tenfa su
"ficientes recureos disponibles; el ahorro que se dirigf{a a la inver-
"sién tranguile de la cédule hipotecaria deberfa ir a la colocacién en
apapeles industriales, por 1o que se suprimié aguel ti{tulo de renta de
"tanto prestigio; y, por fin, hebfa sido precisc dar al Gobierno la po
"gibilidad de realizar una gran pol{tica expansionista que constitufa
"el meollo de su programe econdémico,"

"Este cuadro general se resumf{a en los tres grandes postula-
"dos del Plan: e) Independencia econfmica; b) Industrializacitén; c) Fo
"mento de la vivienda, cuya realizacién debia conducir a la pérdids de
"las reservas monetarias acumuladas por la Nacién en largos afios,el en
"deudamiento de la Tesorer{a por cifras siderales y el encarecimiento
"progresivo de los bienes y servicics que reclama la colectividad para
"su sustento y necesidades diarias. El peso moneda nacional simbolo de
"la soberanis econémica que tanto se esgrimia entonces, paso & la con-
"dicién de no ofrecer interés en los mercedos de cambios."
’ “La investigacién de los hechos econémicos de esa experien-
"cia politica, econfmica y sociel que ha sembrado todos los males que
"no puede corregir todavia la Argentina, y las deducciones que surgen
“de célculos de "indicee de liquidez" (segin los planteos de Horsefield)
"permiten ubicar en los afios 1948/49 los afios Sptimos del régimen, don
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i
"de se forma el verdadero ndcleo de propagacién de la inflacién argen-

“tina, cuando luego de puesto en marcha el plan de Gobierno de 1947/51,

"gse formé un clima de especulacién, de creacibn de empresas comerciales

"y de realizacibén de negocios répidos y merginados con relacién a mu-

"chos principios moralses tradicionales en el pueblo argentino, dirigi-

"dos con preferencia a la retencifn y a le venta de mercaderias, dejan

"do de lado las inversiones y los negocios productivos a lo que se agre

"gb la importancia que alcanzéd el I.A.P,I. y la accién fiscal en otros

"aspectos de la economia nacionsal,

"Influyeron ademés otras circunstenclas para hacer mée grave

"el panoremas

"1o: Las sequias de las campafias agricolas de 1949/50 y de 1950/51 hi-
"cieron malograr las cosechas de cereales en proporciones cesi ab-
"golutas, restando de este modo saldos exportables necesarios para
"la formacién de disponibilidades en divisas, indispensables parsa
"nuestras compras en el exterior, El perjuicio no se detuvo en el
“"agspecto agricola, sino que se redujeron los planteles ganaderos
“por falta de praderas, registréndose altas mortandades de anima-

“"les, lo que vino a resentir el mercado de carnes interno y el ex-
"terno, La situacibn empez§ a mejorar desde la campafia rural a par
"tir del afio 1952,

"20; Se habia operado un éxodo de trabajadores del campo atrafdos por
"las mejores remuneracicmes de la industria y del comercio, con esg
"tas consecuencias:

"—Abandono de las tareas ruresles, suelta de tambos y reduccién de
" gementeras,

"—Aumento de consumo interno, relativamente de acuerdo con le pro-
" ducecién y en forma absoluta, por la mayor capacidad de compre de
" aquella poblacibn y transferida a los centros poblados.

"_Menores saldos exportables y por lo tanto, inferior acumulacién
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" de divisas para las compras en el exterior,
"30: La produccién de materias primas y de transformacién industriel a
"cusaron un ritmo lento en relacién con la mayor demanda interior,
"4o0; Fealtd oportuna reposicibén de maquinariss y productos esenciales a
"ciertas industrias,
"Frente a esa emergencia nacional las dificultades pudieron
“"salvarse con la contratacibén de un empréstito en los paises proveedo-
"reg, pero el Régimen habia hecho de la "Independencia Econdémica"una de
"las banderas de su prestigio y no se po&Ia usar de tal recurso. Tam-
"hién se pudo usar de mayor liberalidad bancaria en el orden interno,
"pero se prefirié con toda cordura, no introducir nuevos est{mulos ban
"carios y crediticios, porque se hubiera abiertc ain més le brecha in-
"flacionaria.
"Frente a los acontecimientos, tampoco podfa pensarse en una
"pol{tica deflacionaria por las consecuencias desfavorables que hubie-
"ra introducido en los negocios y en el trabajo, con los cierres de em
“presas y la desocupacidén consiguientes. Se buscd el camino normal de
"mantener la economf{a en el estado & que habfa llegado, consolidando y
"egstabilizando los negocios con medidas de orden interno enderezadas a:
"—Aumento de la produccién;
"—-Austeridad en el consumo; y
"--Fomento del ahorro,
"Estos postulados tenfan el siguiente alcance:

"Aumento de la produccién:

"En primer término vigilando el trabajo para que no se haga
"a desgano o con bejos rendimientos, por incomprensiones entre el capi
"tal y el trabajo, y en segundo lugar, recomendendo que no se empleen
"métodos dirigidos a mentener una baja produccidn o la retraccién de
"mercader{as, con propbsitos especulativos o de competencia desleal,

"Se consideraba que el &xito del Plan se alcanzarfa con la ra
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“"ecionalizacién del consumo industrial y doméstico y la consolidacién de
"la capitalizacién en el pais.

"Austeridad en el consumo:

"Los propbsitos eran: Aumentar el volumen de loe saldos expor
"tables; y reducir, en lo posible, las importaciones.

"Fomento del Ahorro:

"Para frenar el gasto y la presién sobre la demanda de articu
"los de consumo de la poblacibn, agregando como medios conexost
".La estabilizacién de los precios de los articulos que afectaban
" el nivel de vida de la poblacidn;
"-El aumento del poder adquisitivo de los salarios mediante el per
" feccionamiento de los métodos y la simplificacién de los mecanig
" mos de distribucién de mercader{as.

"Aspectos netamente bancarios_del Plan.

"Las medidas adoptadas por el Banco Central para la aplica -
"ecién del Plan, se relacionan con:

"El créditosAcentuar la polf{tica de seleccién crediticia en

"lo que se relaciona al cardcter o naturaleza de las actividades que se
“"fomenten, para que exista una arménice coordinacién y uniformidad con
"las otras medidas que se adopten,

“"El fomento del ahorro:Elevar la tasa de interés y aumentar

"los 1limites hasta los cuales los depbsitos reditdan intereses,
"Las realizaciones en el aspecto bancario cumplidas en esta

"emergencia, son las siguientes:

"1, Crédito agrario planificado

"2, Crédito selectivo a las demés actividades

"3, Crédito de fomento para la vivienda modesta

"4, Excepciones al régimen general de cembios

"5, Reglas para la recepcién de depbésitos de ahorros.

"La responsabilidad del crédito agrario planificado recafa so
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"bre el Banco de la Nacién para orientar el crédito hacia la mejor uti
"lizacién de las tierras, aplicando cada explotacién en su lugar opti-
"mo segin las condiciones agrolbgicas de cada suelo y fomentando el cul
"tivo de granos que tenfa més mercado internacionsal,

"Se acentuaron las medidas de la polftica crediticia para al
"cenzar una arménica coordinacién y uniformided con las demds medidas
"del Plan.

"Se tratdé de reactivar la construccién alentando la edifica-
"cién de viviendas modestas con planos "normalizados" preparados porer
"quitectos del Banco Hipotecario, de costos bien estudiados y con dig
"tribucidén de cada construceidn con posibilidades de ampliarlas armé-
"nicamente con recursos de los mismos interesados a medida que las fa
"milias crezcan,

"En materia de cambios se exceptuaron de ciertas reglasa im
"portaciones necessrias pare la agricultura y operaciones del 1I,A.P,.I.

"Se elevd la tasa de interés de las cajas de ahorros,

"Se consideraba que las medidas bancerias aplicadas al Plan
"tendrian estas proyecciones:
) “"_Agegurer & las industrias madres los medios de financiacién de su

" eieclo anual productivo, para que en adelante los productores del
i campo trabajen sin preocupaciones financieras;

“_plcanzar por la via indirecta del crédito una radicacién racional
" de los cultivos y la repoblacién ganadera de los cempos;
"-Favorecer también por el crédito, la mecanizacién agricola, como
" medio para trabajar a menores costos de produccidn;
"~Degalentar las empresas especulativas o que no tengan interés ge-~
" neral, restdndole el apoyo crediticio;
"-Organizar el comercioc y la industria por la politica selectiva del
" crédito en el sentido de que subsistan empresas con autonomia eco

" némica y de interés general;
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"~Arraigar le familia, proporcionéndole la vivienda;

“-Propender al espiritu de ahorro popular; y

"_Afianzar la prosperidad colectiva por la estabilidad econbmica y
" por la expansibén ordenada de nuestras fuentes de riqueza dentro
" de un régimen de plena ocupacidn,.

"Tan excelentes propdsitos no podfan ser alcanzados, porque

"evidentemente la economia nacional estaba estrangulada, no solo por

"los desasgtres agricolas, sino por un conjunto de causas. Es singular

"mente interesante destacar que la actividad del campo en dos desas -~

“"tres seguidos, fueron las que lesionaron definitivamente el régimen

"como si hubiese sido un inesperado "bumerang" que castigaba a quienes

"fundaron su polf{tica econbmica con olvido absoluto de las tareas rura

"lese.

"Para tal estrangulamiento jugaron un papel preponderante las

"giguientes influencias:

".Mayor consumo de la poblacibén, como resultado de la méds acentuada
" concentracién urbana y de la creciente ocupacibén industrial en los
" grandes aglomerados, que dio una superior capacidad de compra, 80
" bre todo, a las clases populares.

".M4s importantes requerimientos para la inversién en edificacionss
" y en bienes de capital. En este dltimo aspecto se produjo la ma-
" yor presibn sobre todo en 1947 y 1948 cusndo después de la Guerra
" Mundial el paf{s debid reabastecerse, manifestédndose Indices altos
" en los afios siguientes por las necesidades en equipos industria -
" les, materiales y elementos de las industrias en marcha.

".Falta de articulos de importacibén especialmente de consumo, por

" carencia de suficientes divisas para las adquisiciones en el ex

" terior,

"~-Reduccién de los recursos provenientes de la exportacibén, por los
" menores saldos disponibles; los términos d el intercambio y la sie

" tuacibén desfavorable de los mercados para algunos productos tradi
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" cionales de la produccién argentina.,"

A pesar de todas estas medidas el pais no se recuper$§ de sus
fallas estructurales, En efecto, el crecimiento total en 10 afios fué
solamente del 3,5%, la economia se estranguld por!\carencia de industria
pesada y autoabastecimiento de combustibles, desquicio monetario, banca
rio, administrativo, téecnico y laboral., Durante 1952 y 1953 se detuve
en parte el crecimiento de la inflacién, pero al no haberse corregido
las fallas estructurales de la economfa se siguib con los males de siem

pre y la inflacién volvibé a agudizarse nuevamente.

II_PLAN QUINQUENAL 1953/1957
El segundo plan quinquenal fué presentado al Congreso de 1la

Nacién y aprobado por Ley No 14,184 el 21 de diciembre de 1952,

Este nuevo Plan era continuacidn del primero. En é1 se insig

t{a, empero, con mayor énfasis aln, en cuanto a la nueva ordenacién de
la economfa y la poli{tica social de la Repiblica impresa desde un prin
cipio por el Superior Gobierno,

El II Plan fué elaborado con mds rigor cientifico y con mejo
res elementos orgenizativos que el primero. El propio Presidente as{
lo manifest6 en el mensaje respectivo. Ademds, el II Plan, lo mismo que
el anterior, respondfa a la forma combinada de planificacidn, o sea a-
quélla de cuya ejecucibn se encargaba el ZEstado y la que se encomenda-
ba simulténeamente a la economfa de mercado, si bien bajo control de
dquel,

La Planificacién escogiéd como objetivo fundamental: "La conso
lidacién de la independencia econdémica para asegurar la justicia social
y mantener la soberanfa polfitica",

La Ley pertinente tenfa cardcter egpecial, y el alcance de los
objetivos sefialados reconocia las siguientes definiciones:t a) los obje-
tivos fundamentales que determinaba la politica permanente y definide
de la Nacidn sobre las materias del Plan en General; b) los objetivos

generales que seflalaban normas y medios para alcanzar el objetivo fun
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damental, y tendrfan vigencia hasta tanto fueran cumplidos, y ¢) los
objetivos especiales que serian cumplidos en el quinquenio comprendido
entre el 1° de enero de 1953 y el 31 de diciembre de 1957.

Ademds se establecian dos disposiciones complementarias de im
portancia, a saber: a) El Poder Ejecutivo determinarfa la competencia
Y responsgabilidad de sus organismos a los efectos del cumplimiento de
los objetivos que se establecian para la accibn del Estado, y bH)El Pue
blo y sus organizaciones sociales, econfmicas y politicas, mediante el
desarrollo libre de sus actividades, habrfan de cumplir los demds obje
tivos con el apoyo del Estado hasta los limites previstos en cada mate
ria,

La direccién del Plan ser{a ejercida por el Presidente de la
Repdblica por via del Ministerio de Asuntos Técnicos, que actuarfa con
el asesoramiento del Consejo Nacional de Planificacibn, integrado por
delegados de todos los ministerios nacionales, de las provincias adhe-
ridas al régimen de planificacién,de la Municipalidad de la Capital Fe
deral y de los territorios nacionales,

El II Plan Quinquenal abarcaba, précticamente, todas las ac-
tividades del pails. Ello se apreciard mejor examinando los siguientes
capf{tulos: el primero se referfa a la Accibn Social, que comprendia la
Organizacién del Pueblo, el Trabajo, la Previsibn, la Educacién,la Cul
tura, las Investigaciones Técnicas, la Salud P¥blica, la Vivienda y el
Turismo, E1l segundo capf{tulo tenia relacién con la Accibn Econbémica que
comprendfa la Accibén Agraria, Accibén Forestal,Mineria,Combustibles, Hi
drdulica, Energfa Eléctrica, Régimen de Empresas e Industrias.El tercer
Capfitulo se relacionaba con el Comercio y las Finanzas y abarcaba el Co
mercio Exterior, el Comercio Interno, Pol{tica Crediticia, Politica Mo
netaria y Polf{tica Impositiva. El cuarto capitulo eran los Servicios y
Trabajos Pdblicos: Transportes,Vialidad, Puertos,Comunicaciones, Obras
y Servicios Sanitarios y el quinto comprendfa la Racionalizacién Admi-~

nistrativa, la Legislacién General, las inversiones del Estado y 1los




Planes Militares.,

Uno de los objetivos fundamentales del Plan era el de lograr

el mayor incremento posible de toda la produccién del pais, cuya estruc
tura, se hallaba basamentada sobre los productos primarios, miltiples y
variados, y sobre la manufactura en general,

Examinando esquemédticamente algunos objetivos espeiales pode-
mos decir lo siguiente:

1. En cuanto a la Accibn Agraria, el Plan establecia las siguientes pre

visiones:

Trigo. El cultivo de este cereal deberfa cubrir en la cosecha 1957/
58 una superficie de siembre de 8,000,000 de hectdreas, lo que represen
tar{a un aumento en superficie sembrada igual al 33% con respecto al prg
medio 1947 a 1951; el incremento de la produccién estaba previsto en un
27%, y los saldos exportables en un 38% con respecto al Primer Plan Quin
quenal,

Lino, E1 cultivo de lino deberfa abarcar en la cosecha 1957/58 una su
perficie de 2,000,000 de hectdreas, lo que constitufa un aumento del 44%
en superficie cultivada y permitiria sobre el promedio 1947/51, en condi
ciones normales, mediante el cumplimiento de los objetivos correlativos
del Plan, un incremento de la produccibn igual al 62% con respecto al Pri
mer Plan,

Maiz. Este grano deberf{a cubrir en la cosecha 1957/58 una superficie
de 7,000,000 de hectéreas, Esta meta representarfa un aumento en superfi
cie cultivada igual al 146% y permitir{a elevar la produccién en un 154%
y el saldo exportable en 299% con relacién a los promedios de 1947/51,

Alfalfa, E1l cultivo de este forraje abarcer{a en 1957 una superficie
de 8,000,000 de hectéreas, lo que representarf{a un aumento del 21% con
respecto al promedio de superficie sembrada entre 1947 y 1951,

Girasol, El 4rea sembrada de este oleaginoso deberfa llegar en 1957

a dos millones de hectéreas, lo que equivaldrf{a a un aumento del 24% so
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bre el promedio general del quinquenio 1947/51., Se estimaba que en con-
diciones normales la superficie de cultivo sefialada como meta permitiria
obtener una produccién de 1,100,000 toneladas.

Algodén. E1 drea cultivada con esta fibra serfa incrementada en un 40%
con r especto al promedio del Primer Plan y en 1957 deberf{a cubrir 650,000
hectdreas. La produccién de algodén, en condiciones normales medias, se-
ria de 130,000 toneladas de fibra y permitirf{e la disponibilidad conse-
cuente de un saldo exportable aproximado de 30,000 toneladas,

Cafie de azdcar., El érea total de los cultivos de cafia de azlcar de
berfa cer en 1957 de 300,000 hectéreas, con lo que se producirfan aproxi
madamente, 750.000 toneladas de azicar. Ello significarf{a un aumento del
26% sobre el promedio de 1947/951.

Produccibén bovina, El Plan preveia un aumento del stock en un 10 %
con respecto a los cédlculos de 1951, El incremento deberia satisfacer un
racional consumo interno; ademds, permitirfa la exportacién de 380,000 to
neladas, a partir de 1957, lo que representarf{a un aumente de 52 % sobre
los saldos exportables de 1951 que sumaron 250,000 toneladas,

Produccién porcina. Las existencias habr{an de ser aumentadas en un
60% sobre el promedio de 1947/51, a fin de posibilitar una produccién a-
nual de carne igual & 200,000 toneladas.

Produccibn ovina, El stock serfia incrementado en un 5% con respecto
al promedio 1947/51, a fin de elevar la produccién anual de carne de
140,000 a 210,000 toneladas (promedio 1947/1951).

Leche, Las existencias de ganado vacuno para la produccién de leche,
pasarfan de la cifra actual de 3.300.000 cabezas a la de 4,000,000 en 1957
con lo que se obtendria un aumento de un 54%,

Lana, La produccién total de lena serfa incrementada en un 8%, vale
decir, de 188,000 a 203.000 toneladas,

2. En cuanto a Combustiples, el Plan se proponf{a obtener los siguientes

incrementos en la produccibn:
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Petr6leo, En el guinquenio 1953/57, la produccién nacional de pe-
tréleo crudo serfa aumentada hasta alcanzar en 1957 unes 6,000,000 de
toneladas,

Oleoductos, En el quinquenio 1953/57 Empresas Nacionales de Ener-
gia (YPF), construirfa los siguientes oleoductos: a) Salta-San Lorenzo
y b) Plaza Huincul-Bahia Blanca.,

Gas natural., Se incrementarfa la produccidén de gas natural hasta
alcanzar en 1957 a 5,500.000 m3.por dfa, cifra que representarfa un ay
mento del 140% con respecto a la produccién actual,

Carbén mineral. En 1957 el pais produciria 1,200,000 toneladas de
carbén bruto, aproximadamente,.

Carbones vegetales. La produccién de combustibles vegetales seria
intensamente fomentada mediante la ayuda del Estado, especialmente en
los obrajes particulares. Ademés, se efectuarian explctaciones direc~
tas a cargo de Empresas Nacionales de Energia.

3. La produccién de Energfa Eléctrica se incrementaria notablemente mg

diante:

. a) La terminacién de 31 centrales hidroeléctricas en ejecucibn
con una potencia de 353.000 kilowatios y una generacién de 1,382.000,000
kilowatios hore por afio; y b) la iniciacién y terminacién de dos centra
les hidroeléctricas con un total de 18,000 kw, y una produceién anual
de 76,000,000 de KWh,

La produccién de energia termoeléctrica serfa desarrollada
en el quinquenio mediante: a) la terminacibén de 9 centrales termoelég
tricas en ejecucidn que correspondian a una potencia instalada de
46.000 kilowatios; y b) la iniciacién de 3 centrales termoeléctiricas
con una potencia de 306,000 kw, librando al servicio 2 de ellas y la
habilitacién de una central termoeléectrica del Gran Buenos Aires que
produciria una potencia total de 300,000 kw.

Con relacién & le industria, comercio y politica crediticia

Yy monetaria el Plan establecifa lo siguiente;



l. El objetivo fundamental del Plan, en materia de Industria consistfa
en alcenzar "el méximo deserrollo compatible con el equilibrio econémi_
co y social"iy ser{a realizado sobre las siguientes bases: a) "La acti
vidad industrial del pais serfa conducida por el Estado, con la coope-
racién de las organizaciones interesadas cuando correspondiera, con el
fin de lograr le autarquia en la produccién esencial para la economia
gocial y la defensa del pafs; y de manera especial deberfa llegar al es
tablecimiento y consolidacién de la industria pesada: siderdrgica, me-
taldrgica y quimica, y b) El Estado auspiciarf{a y fomentaria el desa-
rrollo nacional de las industrias y, en particular, de aguellas que po
gibilitaren el méximo aprovechamiento de los recursos naturales y de la
produccién primaria, en condiciones estables de eficiencia técnica y e
conémica",

Los objetivos generales del Plan podisn resumirse en los si-
gulentes puntost

Materias primas. E1 Estado se comprometia & asegurar, por medio de
sus orgenismos pertinentes, la disponibilidad de materias primas,median
teta) el fomento de la produccién de materias primas industriales; b)
el ordenamiento de su abagstecimiento cuando se tratare de materias pri
mas de produccibn nacional y de su importacién cuando no hubiera en el
pefs; c¢) la formacibn de reservas de materias primas indispensables a
la actividad industrial y la defensa nacional; d) las previsiones ade
cuadas en la formulscifn de los convenios internacionales a fin de ob
tener preponderantemente la importecién de las materias primas necesg
rias.

Mano de obra. El Plan, a este respecto, se proponia obtener
une mayor eficiencia y productividad del trabajo en la industria, Es-
te objetivo serf{a logrado mediante: a) la capacitacién obrera; b) el
mejoramiento de los factores ambientales y c¢) el perfeccionamiento de

métodos, elementos y condiciones técnicas del trabajo,.
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Industrias del Estado. Por medio de sus organismos competentes,el
Estado desarrollarfa o implantarfa esteblecimientos industiriales,en los
siguientes casos: a) cusndo excedieran de las posibilidades de la indug
tria privade o carecieran de interés para la misma, y b) cuando ello fue
ra esencial para la defensa o indispensable para la economfa social de
la Nacidn o su independencie econbmica.

Crédito bancario y comercializacibén., El crédito bancario industrial
serfia planificado, a fin de lograr especialmente: a) la promocibn y el
desarrollo de las industriaé cuye radicacién y afianzamiento fueran de
interés nacional; b) la racionalizacibén de las empresas industriales;c)
la consolidacién y el desarrollo racional de las actuasles industrias;c)
la radicacién de nuevas industrias, y e) la descentralizacién industrial
y desarrollo de las economias regionales,

En cuanto a la comercializacién de los productos industriales,
el Plan tendia a lograr los siguientes objetivos: &) la eliminacién de
‘intermediarios innecesarios, facilitando el acceso de los productos al
mercado interno e internaciocnal; b) el abastecimiento normal de produg
tos esenciales al consumo popular e industrial, racionelizando la pro-
duccién y distribucién de aquéllos; c) la adecueda fiscalizacibn de la
celidad de los productos y en general de las normas que se establecian
en materia de lealtad comercial; d) la creacién y el afienzamiento del
mercado interno pare le produccién industrial; e) la promocién de 1las
exportacicnes de la produccién industrial del pails en funcién del inte
rés nacional,

Prioridades industriales. El Plan establecfa que la accibn del Es
tado, en materia de promocién industrial, ser{as desarrollada segin el
siguiente orden de prioridaedes: 1) Sidertrgica; 2) Metalurgia; 3) Alu~
minio; 4) Quimice; 5) Mecénica; 6) Eléctrica; 7) Construccibn; 8) Fo-
restal; 9) Textiles y Cueros y 10) Alimentaria.

2. Comercio. Tanto el comercio exterior como el del interior tenfan
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extraordinaria importancia y significacién. E1 Plan establecia que am-
bos deberfan gser conducidos por el Estado, y que la rama del exterior
seria ejercida por los organismos especificos y las organizaciones eco
némicas y sociales de los interesados constituldas por los trabajado -
res, productores, industriales, comerciantes y consumidoree y por las
empresas privadas y particulares conforme & las leyes pertinentes.
Algunos objetivos generales del Plan eran los siguientes:
1) Los principios generales de politica internacional argentina.Sus pun
tos principales eran estos: a) las relaciones econémicas internaciona -
les sblo podrien realizarse plenemente entre naciones libres; b) el desa
rrollo de los palses econbmicamente menos evolucionados deberia lograr-
se por la industrializacién progresiva y por el perfeccionamiento téeni
co de las tareas agropecuarias que les posibilitaren alcanzar, mediante
términos de intercembio equitativos, condicicnes de menor vulnerabili -
dad ante la variabilidad de los factores externos; ¢) el comercio inter
nacional deber{a reslizarse medisnte la aceptacifn mundial del concepto
de paridad entre los precios de los artfculos manufacturados y de mate-
rias primas; d4) la adopeién de una polftica anticfclica universal y per
manente que el comercio exterior deberis seguir en su desarrollo,podria
preservar & las naciones menos desarrolladas de las tendencies depresi-
vae que se generen en las naciones més industrializadas,
2) Respecto 8l comercio con los mercados latinoamericenos, el Plan ex-
presaba que el comercioc exterior del pais en relacifn con las naciones
latinoemericenas ser{a realizado teniendoc en cuenta‘la necesidad impe-
riosa de complementar mutuamente las economfas nacionales sobre bases
de estricta igualdad e independencia econfmica y polftica, y con la fi
nalidad de realizar en forma conjunta la defensa econdmica de América
Latina,
3) Con relacibn al método a aplicarse en el comercioc internacional, el

Plan expresaba que el Estado actuari{a mediante la concertacibén de con-



venios bilaterales en lea medida necesaria para fomentar y consolidar el
intercambio exterior y hasta tanto la economfa internacional posibilita
ra el comercio multilateral,

4) Respecto a la venta de los saldos exportables de la produccién nacio
nal, el Plan establecfa que ello lo harfa el Estado en forma directa y
cuando as{ resultare conveniente., Por igual razén el Estado com@;arié
combustibles, materias primas y bienes de capitel bésicos que requirie
ra el desarrollo agropecuario, industrial, minero y de la defensa nacip
nal, con el fin de obtener precios justos y condiciocnes ventajosas pare
el pais.

3, Politica crediticia y monetaria, A este respecto, el Plan establecia
que la accibn crediticia serfia conducida por el Estedo mediante planes
peribdicos, que serian eleborados teniendo en cuenta el estado econbmie
co y financiero del pafs y su posible desarrollo, y atendiendo a las ne
cegidades ordinariaes y de fomento.

En cueanto a los créditos bancarios de fomento, ellos serfan a
plicados a la promocién de las siguientes actividadess a) accifn econb-
mica de asociaciones gremiales, cooperativas y profesionales; b) implan
tacién y desarrollo de nuevas especies agropecuarias; c¢) implantacién
de nuevas industrias; d) proceso y organizacién de la distribucién de
mercader{as de interés para el bienestar social; e) aplicacién de nue-
vas mejoras técnicas a la produccibn agropecuaeria, minera o industrialg
f) habilitacién econémica de técnicos; g) investigaciones especiales, y
h) instalecién de plentas pilotos.

Con relacién a la politica monetaria, el Plan establecfa que
&sta se hallar{a directamente vinculada a la polftica crediticia y, en
particular, al monto de los créditos y a su distribucién en créditos de
produccién y de consumo,.

Ademds, la polftica monetaria, debfa tender & alcanzar los si
guientes objetivos: a) el mantenimiento de un ritmo dindmico creciente

en los volimenes de produccibén y de consumo por habitante, y en el ni-
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vel de ocupacién; b) la defensa del poder adquisitivo de la moneda, ¥y
por consiguiente, de los salarios; c¢) la moderacién de los efectos que
pudieran ejercer sobre la economia los movimientos cficlicos y las flug
tuaciones estacionales; d) suavizar con medides anticfclicae las alter
nativas y desequilibrios que se registraron en los per{odos de prospe-
ridad y depresién; y e) la flexibilidad suficiente frente a posibles
alteraciones necesarias del signo monetario nacicnal.

El monto y composicién de las reservasg monetarias deberfian
guardar relacibn con los egresos normales de divisas y las alternati-

vas del balance de pagos.

EL PRESUPUESTQ GENERAL DE INVEXSIONES DEL II PLAN,

Para atender todas las realizaciones proyectadas en el Plan
1953/57, se fij6 la cantidad de m$n. 33.500 millones. Le distribucién
de esta suma se haria segin el siguiente detalle:

Accibn Social mén. 1,379.800,000

l., Previgibn y Asistencia Social 70,000, 000
2. Educacibn 440,000, 0C0
3. Cultura 28,700,000
4, Salud Pdblica T00, 000,000
5. Vivienda 121,100,000
6. Turismo 20,000,000
Accién Econémica 10,881,100.000
1. Colonizacién 200, 000, 000
2. Agricultura 722.500,000
3. Ganaderfa ~ 150,000, 000
4. Conservacibn Recursos Naturales 60,000, 000
5 Forestal 75,000,000
6. Miner{a 240,000,000
7. Hidrédulica 800,000,000
8., Combustibles 4,600,000,000
9., Energf{a Eléctrica 2. 500,000.0C0
.10. Industria Siderdrgica y Metallirgica 980,000,000
11, Industria Manufacturera y Mecénica 145,000,000
12. Industria Quimica 260,000,000
13. Industria Pesquera 48,600,000
14, Industria Naval 100,000,000



Otras Obras y Servicios Pdblicos 14,239.100,000
l. Trensportes 5.000, 000, 000
2. Comunicaciones 2.215,000,000
3. Vialidad 3.500,000,000
4, Puertos y Vias Navegables 1.050,000.000
5. Obras Sanitarias 1,280,000,000
6. Seguridad 4 90,400,000
7. Investigaciones Técnicas 130.000.000
8. Estudics de Planificacién 15,000,000
9, Edificios Pdblicos 203,000,000

10, Otros Trabajos 355,700,000

Planes Militares 4.000.000,0C0
1. Ejéreito 1,260,000, 000
2, Marina | 1,200,000, 000
3. Aerondutica 1.140,000,000
4, Defensa Nacional 400,000,000

Plan Nacional 30.500,000, 000

Aporte Nacional a Planes Provinciales 3. 000, C00, 000

Total de las inversiones estatales 33.500,000, 000

Los recursos del Plan, las inversiones presupuestadas ser{an financig
das mediante recursos provenientes del créditc piblico, fondos con deg
tino espec{fico y, progresivamente, mediante el producido de las olras
retributivas ejecutadas en virtud de la realizacidén de los propios pla
nes. E1 Poder Ejecutivo podria tembién utilizar proporciones reducidas
de crédito bancario a plazo intermedio.

El Plan establecfa dos distingos importantes respecto al mo-
do de financiar las inversiones, a sabert a) las no retributivas (que
eran las sociales, de fomento, defensa nacional, etc.), serfan costea-
des con ahorros reales, que deber{an ser absorbidos mediante la negocia
cién de t{tulos de la deuda plblica, cuya amortizacibén seria efectuada
con los ingresos normales (rentas generales), y b) las inversiones re-
tributivas se financiar{an con ahorros reales que serian absorbidos,
preferentemente, mediante la negociacién de titulos de la deuda pdbli-

ca y, con carécter complementario, con recursos provenientes de sobre-
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precios, tasas especiales y otros ingresos.

Regulacifn anual de los Planes. La ley respectiva disponia
que los Planes serfan regulados anualmente por el Poder Ejecutivo a fin
de ser adecuados a la situacibén econémica, social y politica del momen
to, y teniendo en cuenta especialmente los siguientes elementos:a) dig
ponibilidad de mano de obra; b)situacibn del pafs en materia de equipos,
materiales y medios de transporte; c) situacién monetaria de la Nacidn;
d) recursos financieros; e) Indices estadisticos:econbmico-financieros,
demogréficos y sociales, y en especial, referidos a la renta nacional y
al ahorro. ,

Luego, el Poder Ejecutivo formularie anualmente un Plan inte
gral de inversiones para las obras, trabajos y servicios pdblicos in-

clufdos en el Plan.

LAS PRIORIDADES,

Durante el quinquenio 1953/57 las inversiones del Estado se-
rian orientadas, preferentemente, hacia las realizaciones de cardcter
retributivo, y a tal efecto,se fijbé el siguiente orden de prioridades:
1, Accibn Agraria (Colonizacidén, dgricultura, Ganaderia y Conservacién

de Recuersos Naturales), Energfia (Energ{a Elécirica y Combustibles),
Miner{a e Industria Siderdrgica, Metalirgica y Quimica.
2. Transportes, Vialidad, Obras Sanitarias e HidrAulica.
3. Puertos y Vias Navegables, Comunicaciones y Forestal.
4, Investigaciones Técnicas e Industrias manufacturera, Mecénica,Pesque
ra y Naval.
5 Salud Pdblica y Seguridad
6e Previsibn y Asistencia Social y Estudios de Planificacién.
7. Vivienda
8. Educacibn y Cultura
9. Turismo y otros trabajos
10, Edificios pdbliceoes




Podemos afirmar en apretada sintesis que dicho Plan a pesar
de haber sido estructurado con bastante perfeccién partia de plenteos
irreales y objetivos inmediatos, medio y finales que eran solamente ¢
nunciados tedricos. El Plan sirvié fundamentalmente de tema para la
propaganda polfitica no pudiendo detemer un proceso de deterioro que be
neficib en un 37 % sus ingresos a la clase obrera sin aumentar su pro
ductividad. En efecto, el crecimiento real de la economia fué de 3 1/2%
en 10 afios por 1o que la mejora conseguida lo fué como consecuencia del

deterioro de la clase media y del sector agropecuario,

o[ T —



- 68 -

ANO 1953.

MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

La evolucién del pals en el afio 1953 se caracterizé por una
consolidacién de la situacién monetaria y una reactivacibén econémica
que contrastd con la pausa impuesta durante el ejercicio anterior,.

La produccién de granos finos que fué excepcional en el afio
agri{cole correspondiente a este ejercicio permitié recuperar el ritmo
de las exportaciones, facilitar los aprovisionamientos forédneos den-
tro de las condiciones imperantes en el mercado y afianzar ostensible
mente las reservas de oro y divisas.

El mantenimiento de los precios bdsicos en la compra de las
cosechas siguib constituyendo un estimulo notorio para proseguir las
tareas rurales, no obstante las perspectivas desfavorables de los pre
cios internacionales,

Ese régimen de sostén de los precios agricolas se complemen
t6 con un crédito liberal que se distribuyé entre los distintos secto
res del agfo para facilitar el incremento de la produccién.

La estructura cambiaria fué un instrumento muy valioso en
el ordenamiento de las compras del exterior y en la distribucién equi
tativa de los permisos de cambio, que contaron con un sistema de difu
sién plvlica de las adjudicaciones, hecho por primera vez en el pais
por intermedio de los Boletines Informativos de Cambios.

El régimen informativo implantado por el Banco Central per
mitié que los beneficiarios conocieran en forma analf{tica la distribu
cién de divisas, asf{ como los rechazos y las anulaciones. Asimismo el
sistema implantado tendid a orientar las adquisiciones en término de
aquellas divisas disponibles por la posicidén en moneda extranjera o
por la fndole de los convenios comercisles concertados con otros pai-
ses.

Con la regulacién de divisas se logré,por un lado, mantener
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los abastecimientos imprescindibles para el pals, a fin de no lesionar
sus actividades econémicas bdsicas y por el otro, colocer prudentemen-
te todos aguellos productos que exigian un régimen flexible de cambios
que posibilitara su exportacién.

En el sector agropecuario el Crédito Agrario Planificado ob-
tuvo un amplio apoyo entre los productores.

El volimen fisico de lag exportaciones . Superd$ ampliamente
los guarismos anotados en 1952. En efecto, las mismas alcanzarén a 7,2
millones de toneladas, contra 3,0 millones de toneladas en el ejercicio
anterior, todo ello debido fundamentalmente al mayor voldmen fisico de
granos y subproductos. Los valores pasaron de m$n, 4,392 millones en
1952 a mfn. 7.070 millones en 1953,

Con relacibn a las importaciones persistid durante 1953 la po
1{tica selectiva en el otorgamiento de los permisos de cambio. Logrado

1 incremento de la posicién de oro y divisas y la negociacién de mnmu-
chos convenios comerciales, se fué acelerando el proceso de la conce-
sién de permisos de cambio para aguellos productos del exterior en los
que la situacibén de abastecimiento de la plaza permitid seguir esa con
ducta. Fué asi! que durante el segundo semestre de 1953, de acuerdo con
las necesidades del pais, el orden de preferencias establecido y los ob
jetivos del 2° Plan Quinquenal, se hicieron distribuciones amplias de
moneda extranjera entre los distintos sectores de la econom{a nacional.
Si se analiza la distribucién de los artficulos esenciales importados,se
nota que el pafs siguib abasteciéndose en el perfodo considerado en can
tidades apreciables de combustibles y lubricantes, de arpillera, hierro
para fundicién, azufre, etc.

Como consecuencia de la reanudacibén de la corriente exportado
ra y de la tendencia con que se realizaron las importaciones, el saldo
de la balanza de pagos arrojd un superdvii.de m$n. 1.771 millones con-
tra un saldo negativo de m¥n. 1.890 millones en el ejercicio anterior.

La polftica cualitativa del crédito prosiguié resueltamente
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durante 1953 dentro de los objetivos delineados en el Plan de Gobierno.
El Crédito Agrario Planificado iniciado en el afio anterior, culminé en
el ejercicio con su aplicacién generalizeda en las distintas zonas geo-
gréficas servidas por los bancos del pais,

La implantacién de normas dgiles en la negociacién de las co-
sechas y la entrega directa de su importe monetario al productor, tendie
ron @ hacer més eficaz la accibn bancaria en el campo y crearon una ma-
yor fluidez en las transacciones rurales.

A su vez el crédito hipotecario fué ampliado de acuerdo con
los prihcipios del Plan de Gobierno y tratd de dirigirse a asegurar a
todos los habitantes del pais, la posesibn de una vivienda adecuada,hi
giénica, confortable y econbmica.

Por su parte los medios de pago experimentaron un incremento
neto de 8.770 millones.

La preparacién del Presupuesto de Divisas permitié adecuar or
génicamente las importaciones a las tenencias de oro y divisas y a las
perspectivas de ingresos futuros de moneda extranjera, logrédndose al pro
pio tiempo una distribucidn méds racional de los cupos asignados para el
afio,

La mecanizacién agraria fué encarada en forma activa, favorecien
dose la introduccién de maguinarias y equipos rurales, También fué obje
t0 de preferente atencibén el otorgamiento de permisos de cambio para la
importacifn de combustibles sblidos y liquidos, al igual que para aque-
llas importaciones destinadas a asignar la prestacidén regular del servi
cio pdblico de electricidad.

Por Decreto N° 22,497/53 refrendado por los Ministros del Gru
po Econfmico y Resolucién conjunta N° 678 de los Ministerios de Hacien-
da y Finenzas del 20 y 27 de noviembre, respsctivamente, se declararon
comprendidas en el régimen generzl del control de cambios las importa=
ciones que a partir de la fecha indicada en primer término se realiza-
ren por las Aduanas y Receptor{as situadas al sud del Paralelo 42 = Diw

chas medidas tendf{an a aségurar a esa importante zona patagbnica el nor
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mal abastecimiento de mercaderias y materias primas necesarias para el
desarrollo econémico, a costos de importacién inferiores a los que re-
glan anteriormente.

En virtud de la Ley No 14,222 que determinaba el régimen de
la radicacién de capitales extranjeros para inversiones en la industria
y la minerfa, el Poder Ejecutivo dispuso por el articulo 24 del Decreto
reglamentario No 19,111/53, que el Ministerio de Finanzas por interme -
dio del Banco Central de la Repdblica Argentina realizara una encuesta
de los capitales extranjeros invertidos en el pals al 26 de agosto de
1953 y elevara un proyecto de decreto en el que se considerara la si-
tuacibn de los ingresados antes de esa fecha.

El Banco Central, el dfa 16 de noviembre, al dar a conocer
esa disposicidbn estimd oportuno ampliar la encuesta, incluyendo todos
los fondosg, valores y bienes de cualquier otra naturaleza, que repre-
sentaran inversiones en el pafs de titulares domiciliados o residentes
en el exterior a la fecha citada, fijando el dfa 30 de diciembre de 1953
como plazo para la presentacibén de las declaraciones, el que se prorro
gb a pedido de las partes interesadas hasta el 3 de marzo de 1954,

La accibén crediticia emprendida durante el ejercicio fué a-
justada en el curso del afio, adecudndola a las nuevas exigencias de
la actividad econbmica después de la pausa impuesta en 1952,

Para ello fué necesario, comoc primera etapa, adaptar a esas
cir cunstancias las normas sobre politica de crédito establecidas en la
circular B.8 (julio de 1951). Dichos ajustes se concretaron a algunos
agspectos que merecian atencién preferente en la situacibén imperante en
el mercado nacional, y junto con otras medidas destinadas a agilitar
la administracién del crédito o a eliminar algunas précticas inconve-
nientes originaron la Circular B 52 que se referfa a los siguientes
puntoss
a) La innovacién consistente en regular los préstamos en funcién del ca

pital o responsabvilidad afectada exclusivamente a la actividad inob-
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jetable de la empresa, o sea, despuéds de eliminar del patrimonio de

la misme la parte de la accibn o negocios que se aplicaban a finali

dades inconvenientes desde el punto de vista del interés general,desg
tacdndose, en cambio, que si la parte objetable era de naturaleza eg
péculativa, no procedfa el apoyo bancario;

b) La eliminacién del requisito de la manifestacién particular de bienes
a los socios de una empresa, cuando no comprometian su firmeza indivi
dual en las operaciones de crédito de agquella;

¢) La obligacién impuesta a los bancos de informar al solicitante de un
crédito denegado las causas de la negativa;

d) E1 reemplazo del concepto "prescindible" por el de "superfluo" exclu
yéndose de este caricter las heladeras, lavarropas mecdnicos y demds
artefactos de uso familiar que contribuyeran al mejoramiento del ni-
vel de la vida de la poblacibn;

e) La viabilidad de los créditos que coadyuvara directamente a la reali
zacién de ventas a plazo al plblico, siempre gque no constituyera una
financiacién de cardcter extraordinario y que no se refirieran al co
mercio de articulos suntuarios o superfluos.

También se continubd con la préctica establecida en 1952 de o-
torgar mérgenes especiales para facilitar a los bancos, la financiacién
de importaciones, que en su casi totalidad se realizaron mediante crédi
tos documentados con "cubertura anticipada" régimen que esta vez se ex-—
tendid también para financiar importaciones de paises lim{trofes. Final
mente, de acuerdo con las directivas impartidas por el Equipo Econémico
Nacional en el sentido de incrementer la actividad de la construccién,
se ampliaron los adelantos de fondos concedidos a los bancos que otorga
ban préstamos hipotecarios, autorizando limites que précticamente dupli

caron los del ejercicio anterior

000
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Af0_1954
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS,

El volimen fisico de las exportaciones que llegé a 9,6 millo
nes de toneladgsfué superior en 2,3 millones al ejercicio anterior, a
pesar de lo cual los valores recaudados fueron inferiores en m¥n. 468
millones a las cifras de 1953, en razbén de la baja producida en la coti
zacidén de los productos agropecuarios en el mercado internacional,

Con respecto a las importaciones se adjudicaron permisos por
m$n. 7.255,9 millones, cifra ésta que supera en m¥n. 1.995,8 millones
a las del ejercicio precedente., lLas materias primas y productos semie-
laborados para las industrias absorbieron el 46,8 % de dichas importa-
ciones; las maguinerias, motores, herramientas y accesorios el 17,2 %;
los combustibles el 15,3 % y los elementos para transportes el 9,2 %.

La balanza comercial arrojé un superdvit de mén. 536 millo-
nes y un resultado neto de m$n. 351 millones,

Con respecto a las inversiones forédneas se autorizaron nueve
propuestas por un monto de m$n. 159,1 millones.

Otro de los aspectos que fué objeto de una especial atencién
por parte de las autoridades nacionales era el que se referia a la si-
tuacibn de los capitales invertidos en el pals con anterioridad a 1la
sancién de la Ley N° 14,222,

A fin de contemplar la situacibén de esas inversiones, se re
quirié a las firmas con capitales foréneos que tenfan utilidades trang
feribles, de acuerdo con las normas cambiarias que regfan en esa época,
que solicitaran su reconocimiento, a los efectos de acogerse a las dig
posiciones del artfculo 23 del Decreto reglamentario n® 19,111/53 de la
Ley No 14,222, que establecia las circunstancias a que dichas utilida-
des se considerar{an como inversiones en moneda extranjera, sujetas a
sus disposiciones precisas, en cuanto a las remesas de utilidades y

reintegro de capital.



En cuanto a las inversiones anteriores a la sancién de la Ley
14.222 que se dedicaran a la actividad industrial o minera, cumplieron
los objetivos previstos en la ley citada y no realizaren transferencias
de utilidades, se les permitid transferir las devengadas por ejercicios
iniciados a partir de esa fecha, siempre que se cumplieran los requisi-
tos establecidos por el Decreto No 637/55 del 17 de enero y hasta el 8%
sobre el saldo neto del capital que resultare del ajuste que se Jetermi
naba en dicho decreto.

La planificacién del crédito constituyd uno de los aspectos
més significativos de la politica bancaria., En efecto, durante 1954 se
dispuso de un presupuesto de divisas, de conformidad con lo estableci-
do en el plan de gobierno., En materia agropecuaria debe destacarse 1la
fijacibn de listas de prioridades a alcanzar mediante el crédito agrario
planificado. Se tendié asimismo a una redistribucién del crédito entre
las distintas casas bancarias del pais y a la concesién de mérgenes eg
tacionales y especiales de redescuento que propendieran a satisfacer
los requerimientos de las fuerzas productoras. Dentro de los aspectos
concretos de la labor desarrollada deben destacarse los fondos entrega
dos al I.A.P.I., para la negociacién de las cosechas y el nuevo régimen
hipotecario implantado a comienzos del afio para la construccibén de vi-
viendas. También se prestd preferente atencién al apoyo a la industria
y a la mineria,

Con relacifn a los medios de pago, los mismos experimentaron
un incremento de m$n, 8,882 millones.

En materia de promocién agricola se autorizé en el transcurso
del ejercicio, la instalacién de cuatro firmaes que se encargarian de la
fabricacién graduel y progresive de 13.200 tractores anuales. Los capi-
teles comprometidos del exterior y otras inversiones de origen local que
las citadas empresas deberian realizar en el pais superaban la cifra de
m$n. 1,000 millones debiendo hacersé notar que dichas empresas se acogie

ron a las disposiciones de la Ley N° 14,222 por tratarse de radicaciones
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definitivas, Las cuatro fédbricas deberfian importar durante el desarrollo
de sus planes, conjuntos y partes de tractores que, representando alrede
dor de un 80/90% de un tractor completo en el primer afio, irfan reducien
do esa proporcidén ulteriormente, hasta llegar al 5% en el dltimo afic de
integracién de las plantas,

Para atender a le importacién de esos conjuntos y partes de trag
tores, as{ como a la de equipos industriales, materias primas y repuestos,
el Banco Central se comprometié a otorgar divisas a las cuatro fébricas,
durante el lapso de cuatro afios, por un valor que excedfa l0s:140 millo-
nes de délares, cuyos pagos se efectuarfan a plazos,.

Concurrentemente se aprobd la importacién de 5736 tractores ar
mados, por un valor de 23 millones de dbélares, con financiacién a pla-
zos, los que deberfan embarcerse en su totalidad antes del 31 de marzo
de 1955,

De conformidad con la politica sefialada en el Plan de Gobierno,
de incrementar las ventas en el exterior de los productos del pafs,el Ban
co Central, con intervencién de la Comisién de Fomento de las Exportacio
nes, acordé durente el ejercicio, tipos de cambio més favorables a diver
sos articulos de la produccibdn nacional,

En los casos de articulos manufacturados que fueron beneficia-
dos desde el mes de julio con el tipo de cambio del mercado libre,se dig
puso que dicha concesifén alcanzaba exclusivamente a las exportaciones de
los artf{culos especificados en las respectivas circularesg, en cuya fabri
cacibén no se incluyeran materias primas o elementos de importacién, cuyo
valor superara el 20% del costo de los mismos,

Estas facilidades cambiarias en el sector de las exportaciones
de articulos manufacturados, se otorgaron sin que ello impidiera conce-
der tipos de cambio més convenientes a las ventas al exterior de ciertos
productos agropecuarios, minerales y medicinales que asi lo requerian.

La politica de crédito se reflejé decididamente en la promocién

y afianzamiento de la produccién agropecuasria, el incremento de los prés
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tamos hipotecarios para la construccién de viviendas y una serie de dis-
posiciones tendientes a afirmer lea capitalizacibn del pais.

Entre las medidas concretas puede mencionarse la fijacién, por
parte del Banco de la Nacibén, de metas de produccién a alcanzar por in-
termedio del Crédito Agrario Planificado; la rebaja de las tasas de inte
rés para las operaciones comunes de préstamos; las nuevas normes que re-
gulaban el acuerdo de créditos para el pago de pavimentos y la financia-
cién de la construccién de obras pdblicas.

Los mérgenes de redescuento para préstamos comunes se amplia -
ron en forma simulténea para todos los bancos del pafs, en las oportuni-
dades y medidas convenientes, para facilitarles la correcta atencibn de
las necesidades financieras correspondientes a las actividades econémices
consideradas como dtiles,

También se prosiguild con el acuerdo de mérgenes estacionales
tendientes a satisfacer los mayores requerimientos transitorios de acti
vidades bédsicas de la economia, originados por la culminacién de los res
pectivos procesos de produccibén, y con la préctica de acordar mérgenes
especiales para operaciones perfectamente determinadas como de interés
nacicnal, entre las que se destacaban las destinadas a financiar importa
ciones que en su casi totalidad se realizaban mediante créditos documen-
tados con cubertura anticipada. A este Qltimo tipo de mérgenes se incor-
poraron los correspondientes a los préstemos de financiacibén de obras py
blicas y para el pago de pavimentos, dentre de las condiciones especifi-
cadas en las respectivas reglamentaciones.

Por dltimo, los adelantos sobre préstamos hipotecarics fueron aumen
tados en los importes que se estimaron adecuados para hacer frente a una
demanda en continuo crecimiento, de acuerdo ccn las concluciones a gue se
arribare en los estudios realizados, en los que se tuvo principalmente
en cuenta las posibilidades de los mercados monetario-bancario, de mate-
riales y de mano de obra y los objetivos de la politica de promocién de

la vivienda y radicacifn de le poblacidn rural propiciados por el Gobier

no.
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Por dltimo y con relacién a las tasas de interés bancario, se
estableciéd que las entidades bancarias no podrian cobrar por sus présta
mos ordinarios tasas superiores a las aplicadas con mayor frecuencia du

rante el trimestre abril-junio de 1953.

o0o




- 78 =

ANO 2955
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

El afio de referencia aparece signado como muy especial en ra
zbn del cambio de gobierno que se produjo a fines de septiembre.

En tales circunstancias existfan fundadas inquietudes acercea
de la evolucibén de la economia argentina y parecfa indispensable la a-
dopcifn de medidas de saneamiento,

Las crisis econfmicas anteriores no habfan afectado de manera
muy profunda la capacidad de recuperacidén de la economfa. La que en ese
momento afrontaba el pais aparecf{a en cambio como el resultedo de dese~
quilibrios estructurales que venian de afios atrds y que retrasaban el
desarrollo orgénico de una economfa que contaba con recursos potencia-
les considerables capaz, bajo otras circunstencias, de determinar una
elevada tasa de crecimiento. No cabe duda alguna de que tales desequi-
librios en alguna medida se originaron en factores externos desfavore-
bles que resultaba evidente que en su meyor parte fueron el resultado
de un intervencionismo que ademés de haber sido agudo y alcanzado a 1o
das las actividades, no se orienté a corregir la accibn negativa de a-
quellos factores sino que por el contrario, acrecenté sus efectos per-
niciosos,

Una de las manifestaciones mds importantes de la aludida fal-
ta de equilibrio estuvo dada por la evolucién que experimentaron el deg
arrollo industrial, las necegidades de importacién y la capacidad del
pals para pagar sus adquisiciones externas.

El desarrollo de la industria nacional conté con una decidi-
da proteccibén oficial y pudo mostrar aumentos significativos; pero el
crecimiento de la industria, al mismo tiempo que suplfia importaciones,
motivaba por otro lado la necesidad de una mayor importacibén de combug
tibles, materias primas y bienes de capital en una proporcién mayor a

la de las sustituciones logradas,
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La mayor demanda de las importaciones no coincidfia con un au-~
mento correlativo de la capacidad del pals para poder pagarlas, a lo que
debe agregarse una pertinente reduccidn en la superficie sembrada de los
principales productos, junto con una seneible baja en los precios de los
mercados internacionales.

Igual tendencis se observd en la produccién ganadera. Dicha me-
nor produccién debida no solamente a los factores climéticos, como acon-
tecid en 1952, sino también al desaliento de los productores, provocado
por el régimen de comercislizacibn oficial, que no les permitiéd benefi-
ciarse con las altas cotizaciones internacionales en el momento en que
las mismas rigieron, para hacer recaer en cambio, sobre ellos, casi 90
do el peso de la baja de precios, Al mismo tiempo un mayor consumo in-
terno hizo mermar también las disponibilidades para la exportacién.

El deterioro de la capacidad exportadora del pals llevd a la
necesidad de comprimir al méximo las importaciones, y la incorporacién
de bienes de capital debid atenderse con operaciones de pago diferido.

En el curso del afio 1955 las existencias de oro y divisas del
Banco Central que en alguna medida se habfan recuperado en el perfodo
1953/1954 experimentaron una nueva reduccién que hizo que las mismas re
presentaron unsa pequefia parte del valor minimo a gue alcanzaron nuestras
importaciones, con lo cual se redujo enormemente el papel que dichas re
servas tenfan como elemento compensador de los saldos negativos del balan
ce de pagos,

La rigidez de las importaciones y los compromisos adquiridos
con el sistema de pago diferido, que en el préximo afio exigir{a un im-
porte del orden de los 260 millones de dblares, tornaron -critica la si
tuacibn,

De acuerdo con el Decreto-Ley del afio 1946 que modificé su car
ta orgdnica, el Banco Central tenfa & su cargo la misién de promover, o
rientar y realizar la politica econémica adecuada para asegurar la expan

sién ordenada de la economia, elevar el nivel de vida de los habitantes
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de la Nacibn y regular la cantidad de crédito y de los medios de pago, a
dapténdolos al volumen real de los negocios, a fin de mantener el poder
adquisitivo de la moneds.

Sin embargo, y no obstante su cardcter de institucibén autérqui
ca que debia gozar de la més completa independencia, el Banco Central no
pudo cumplir le misién que se le habfa encomendado en razén del crecien
te intervencionismo estatal que termind transforméndolo en un mero ins-
trumento técnico para la provisién de fondos a un vasto y complicado me
canismo oficial, De este modo no solamente no pudo ejercer su accibn re
guladora tendiente a mantener el valor de la moneda, sino que se vibd cm
vertido en agente de creacién de la inflacién. Solo en lo que atafie al
gsector privado, cuyas necesidades de crédito se vieron acrecentadas co-
mo consecuencia del alza ininterrumpida de los costos internos, le fué
posible desarrollar alguna accién de contencién, especialmente con res-
pecto a las operaciones especulativas que el proceso inflacionario esti
mulaba,

En 1949 las reservas de oro y divisas del Banco Central con rg
lacién a los billetes y obligaciones a la vista, descendieron hasta el
minimo establecido en el articulo 22 de la Carta Orgénica.

En octubre de dicho afio se suspendid la vigencia de esa dig-
posicibn con lo que la utilizacibén de crédito bancario por varios orga
nismos del Estado pudo as{ proseguir mée alld de los limites que imponia
aquella cldusula de disciplina monetaria, sin que en ningin momento se
manifestase preocupacibn gubernativa por las consecuencias econbmicasy
sociales de la expansibén desordenada de los medios de pago. Junto al
constante aumento de los costos internos, los tipos de cambio estable-~
cidos para nuestras exportaciones resultaron cada vez més irreales y
llevaron a cifras impresionantes las pérdidas del IAPI,

Correlativemente, para las importaciones se mantuvieron tasas
cambiariaes no menos irreales que al mismo tiempo que colocaban a los pro

ductos nacionales en desventajosas condiciones competitivas, daban oca-
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sibn a beneficios extraordinarios para algunos sectores favorecidos en
la digtribucién de divisas,

El resultado de todo este estado de cosas fue un tremendo cre
cimiento en el costo de la vida que paso al 550% de aumento con rela-
cién a los guarismos de 1946, Ello permite afirmar que la inflacién mo-
netaria, desatada en 8l pals, por una vana tentativa de movilizar rique=-
za con el fdcil expediente de la inyeccién incontrolada de medios de pa-
g0, colocd a la gran masa de la poblacién argentina, en casi todos sus
gsectores, en un estado de permanente inestabilidad econémica.

De acuerdo con las estimaciones sobre producto e ingreso de la
poblacién, cuyos resultados anal{ticos fueron dados a conocer a mediados
de 1955, en el curso del Gltimo decenio la tasa de crecimiento del produ
cido medio por habitante fué muy pequefia y guedé muy por debajo de 1las
registradas en el mismo perfodo en otros paises.

Algunas dé laes csuses que explican este fendémeno hacian a las
bases mismas del aparato productivo en su conjunto, tales como el desme~
joramiento de los sistemas de transporte y el déficit energético., Otras
tenian relacién con el desequilibrio en el crecimiento de los diversos
sectores de la economia, en el deficiente abastecimiento de materias pri
mas para la industrias ~aedemés de combustibles-~ derivado de las dificulta
des del balance de pagos; en la mala orientacibén de los recursos produc-
tivos y en el desparejo proceso de capitalizacibn que debfa realizarse
con bienes de origen exiranjero,

La presibn de logs medios de pago sobre una rezagada oferta de
bienes distorsioné la relacién normal de los valores y desvid los recur
s0s naturales y humanos hacia aplicaciones menos productivas,

El régimen de distribucibn de permisos de cambio, abolid el
juego de la libre competencia y favorecid actividades que no siempre
fueron las més ventajosas para el pais.

Los aumentos generales de salarios concedidos como una manera

de evitar el deterioro que en los mismos provocaba el fenbmeno de la in



flacifn, no hicieron otra cosa que acelerarla y se operaron de tal mane
ra que implicaron una redistribucién del ingreso en favor de la clase 9o
brera, pero en detrimento del sector agropecuario y de los integrantes

de la clase media,

El desarrollo econbmico de la Argentina fué objeto de un anéd-
lisis minucioso por parte del Asesor Econémico y Financiero de la Presi
dencia de la Nacidn, Doctor Rall Previsch quien en cumplimiento de sumi
sibn 1llevé al Excmo, selior Presidente Provisional su "Informe Prelimi-
nar" con fecha 24 de octubre. Dicho asesor amplid su andlisis con otro
informe titulado "Moneda Sana o Inflacidén Incontenible" y formulé un
plan de restablecimiento econdmico, Tanto el Informe Preliminar como el
plan son objeto de andlisis en capitulo separado.

Las recomendaciones inclufdas en esos documentos, las opinio-
nes de la Junta Consultiva Nacional y las de la Comisién Asesora Honora
ria de Economia y Finanzas, informan algunas de las medidas adoptadas
por el Gobierno,

Una de las principales, conforme al plan de emergencia, fué el
reajuste y unificacién de los tipos de cambio, adecuando el valor de la
moneda & la realidad econfmica y llevdndolos a niveles que aproximada-
mente correspondiesen a la relacidn de los precios internacionales con
los del mercado interno,

El nuevo tipo de cambio oficial permitié modificar los precios .
para el productor agrario sobre bases mucho més remunerativas,

El estimulo a la produccién y con ello, el aumento de los sal-
dos exportables, fué objetivo principal de dicha politica, con la que
'se procuraba proveer a la recuperacién econbmica del campo y al incre-
mento del poder de compra externo, requerido para hacer frente a los g
levados compromisos contraidos con el exterior y a la necesidad de se-
guir importando elementos esenciales, para la recuperacién y desarrollo
de la econonmfa,

Tembién se cred un mercado libre de cambios que quedd librado al
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Juego de la oferta y la demanda, A la vez que se tendfa a la progresiva
liveracifn del régimen cambiario, se simplificaban los procedimientos y
se facilitaban diversas operaciones financieras, como as{ también el a-
bastecimiento de numerosos artf{culos de importacibn, capaces de soportar
un mayor tipo de cambio y que dejarfian por lo tanto de pesar sobre las
disponibilidades de divisas del mercado oficial,

Aquel mercado brindaba también la posibilidad de estimular la
exportacién de productos del péis, permitiéndoles competir en mejores
condiciones en los mercados internacionales.

Pero como la determinacién de los nuevos tipos de cambio, da
ria origen a utilidades extraordinarias derivadas de una medida de go-
bierno dictada pensando en el interés general, no habria sido justo que
ello se tradujera en beneficio exclusivo de algunos sectores.

Se estimb asi, de egtricta justicia, absorber tales beneficios
y se previd la forma por la que se nivelarian tales diferencias, median
te un sistema transitorio de retenciones en el caso de las divisas de
exportacidn y en el de las de importacibn a través de un gravamen ex-
traordinario a ser pagado por quienes dispusieran de permisos de cambio
acordados antes del 28 de octubre de 1955, Se fijaron asimismo, recargos
para algunas importaciones en el mercado libre, con el propfSsito de brin
dar proteccién a la industria local hasta tanto se reajustaran las rela-
ciones de precios,

Con los recursos as{ obtenidos, se procedio a crear el "Fondo
de Restablecimiento Econémico Nacional" cuyo manejo fue confiado a un
"Consejo de Administracibén" constitufdo por representantes de la agri-
eultura, la ganaderf{a, la industria, el comercio y el trabajo. Se pro-
curd con ello que el empleo de dichos fondos se aplicara a lograr el
propbsito fundamental de reintegrarlos a la colectividad por la via de
programas de fomento tecnolégico y econfmico de la produccibdn agropecua
ria, y de subsidios transitorios a los articulos de consumo popular, a

fin de impedir la elevacidn de sus precios y su incidencia en el costo
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de la vida,

Toda vez que la modificacidn de los tipos de cambio se traduci
ria en un alza de los precios de los bienes de consumo, el Gobierno Na-
cional, paralelamente a la adopcidén de las medidas cambiarias,encaré el
estudio de otras, conducentes a resguardar el nivel de vida de la pobla
cifn, Ademds de los subsidios mencionados, se eliminaron algunos impues
tos indirectos que gravaban los articulos alimenticios; asimismo,se ini
cif el andlisis de otras modificaciones impositivas y un ajuste inmedia
to de los salarios.

Le reforma cambiarie venfa as{ a egtar integrada por un con -
junto de normas dirigidas a estimular las exportaciones, mantener y a-
gilizer el ritmo de las importaciones, habilitar la via normal para las
transferencias financieras y otros .  movimientos de fondos con el ex-
terior, aliviar el mercado oficial de cambios y eliminar los déficit re
sultantes de subsidios inflacionarios.

Con respecto a las transacciones bursdtiles, en el mes de octu
bre se dispuso el cese de la intervencién del Instituto Mixto de Inver-
siones Mobiliarias en esas operaciones,

Los resultados obtenidos en el transcurso del ejercicio pueden
gintetizarse de la siguiente manera:

La produccién experimentd —tomando como base el afio 1950- un au
mento del 4,2% con relacibn al ejercicio anterior, mientras que la agri-
cultura aumentd en un 3,3%. Idéntico guarismo de aumento le corresponde
a la explotacibdn pecuaria,

La minerfa aumento un 6,4% y las industrias manufactureras un
10,5%.

El voltYmen fisico de las xportaciones solamente alcanzb a 6,9
millones de toneladas contra 9,7 millones en 1954, Ello responde a me-
nores ventas de grano y subproductos y de otros productos agricolas.,Los
valores sin embargo aumentaron debido a los mejores precios obtenidos,

El valor de los permisos de cambio para importaciones otorgados

en el afio fué inferior al de 1954, pero la proporcidén de los distintos
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grupos de mercaderfias no sufrid variantes de consideracibn, alcanzando
las autorizaciones para materias primas y productos semielaborados con
destino a las industrias, el 50,6% del importe total, mientras que el
17,5% correspondid a combustibles y lubricantes. El valor total de 1lo
importado alcanzé a m$n. 6125,2 millones contra mdn. 7255,9 millones en
el ejercicio precedente. El balance de pagos arrojd un saldo negativo
de mdn. 153 millones, ELl incremento neto de los medios de pago alcanzb
a m$n 10,600 millones y fué determinado nuevamente por la politica crg
diticia,

'Con r especto al régimen de cambios corresponde sefialar que deg
de el 29 de agosto de 1950 venfan rigiendo en el mercado oficial de cam
bios, en relacibn con los artfculos que el Banco Central determinaba,
los tipos bésicos de m$n 5 y mén 7,50 por dbélar -o sus equivalentes en
otras monedas-, para la compra y la venta de divisas por los bancos,en
los casos de exportaciones e importaciones, respectivaﬁente. Coexistian
en el mismo mercado tipos preferenciales de m$n. 7,50 para la compra y
m$n., 5 para las ventas, siempre en relacién con el dbélar, Ademés, se o
peraba en otro mercado que, aunque se lo denominaba libre, era también
oficialmente controlado, en el cual la cotizacibén del dblar se mantenia
alrededor de m¥n. 14 por unidad.,

Dos factores concurrieron a impedir el equilibrio que era de
desear entre los equivalentes en moneda nacional de las compras y las
ventas de divisas, en las cuales el Estado intervenia sea en forma og
tensible o velada, Por una parte, el constante crecimiento de los cos~
tos, colocaba a diversos articulos fuera de competencia en el mercado
internacional, lo que motivd el otorgamiento de una serie de tasas més
elevadas que las bdsicas oficiales para la negociacibn del cambio pro-
veniente de su venta al exterior. Por otra, procurando evitar en lo in
terno aumentos adicionales a los que originaban oiras causas, el comer
cio de importacibn se desarrollaba a m$n. 5 por dolar para los combus=—

tibles y a m$n. 7,50 para el resto de los abastecimientos corrientes,
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En perfodos en que las exportaciones tipicas disminufan progresivamente,
ocurria, que iban creciendo las compras de divisas & tipos caros y 1las
ventas a tipo barato, con el consiguiente perjuicio para las finanzas na
cionales.

Por decreto No 2,000/55 del 27 de octubre, el Gobierno Provisio
nal dejd sin efecto los tipos de cambio vigentes en el mercado oficial y
£fijé una tasa Unica basada en la cifra de m§n. 18 por dblar que en &1 se
negociase,

Nuevas disposiciones —decretos nros. 2.001/55, 2,002/55,2.003/
55, 2.004/55, 3.038/55 y resolucibn No 986 del entonces Ministerio de Fi
nanzag- establecieron el gravémen extraordinario para el despacho a pla=-
za de mercader{as amparadas por permisos otorgados a los tipos anterio-
res; la retencién de una parte de las mismas gque se liquidasen a los ex
portadores en sus ventas de divisas; la facultad del Banco Central de
implantar recargo de cambio en las importaciones que pudieran abonarse
por el mercado libre; la creacibn del "Fondo de Restablecimiento Econé-
mico Nacional" y la creacién de un verdadero mercado libre de cambios,

Con relacién a la situacién de los permisos pendientes de uti
lizacién al reordenarce el régimen de cambios, visto que su empleo que-
daba sujeto al pago de gravémenes y recargos de cambio, el Banco Central
autorizé que esos permisos fuesen devueltos, sin tener que abonar indem-
nizacibn por los titulares que as{ lo deseasen. Asimismo, por Decreto-Ley
Ne 5152/55 y la Resolucién No 1001/55 de los Ministerios de Finanzas y de
Hacienda en conjunto, dictada en consecuencia de aqguel, establecieron un
sistema para que el pago del gravamen y los recargos se realizasen hasta
en 20 cuotas semestrales iguales, cuando se vincularan con bienes de ca-
pital a incorporarse a plantas de los interesados, y en 9 cuotas mensua=-
les, en los demés casos.

El 27 de octubre, por Resolucién No 986 del Ministerio de Finan
zag, que establecfa que las transferencias financieras y demds movimien-
tos de fondos de y hacia el exterior, se realizar{an libremente, a los

tipos de cambio convenidos entre comprados y vendidos no requiriéndose
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autorizacibn previa, se establecid que a partir de ese momento, las ope

raciones por el mercado libre podrien ser realizadas en cualquier divi-

sa genuina y sin cumplirse requisito alguno. En la citada resolucibn se

destacd la conveniencia de la eliminacién de las restricciones que 1las
normas vigentes impon{an a los capitales extranjeros y demés bienes de

titulares del exterior que existian en ese momento en el pails, pero a-

tendiendo a las perspectivas del balance de pagos, se considerd también

que ese propbdsito no podria alcanzarse inmediatamente.

Hasta que la situacibén del mercado libre de cambios permitie-
ra la supresifn gradual de dichas restricciones, esos bienes se mantuvige
ron sujetos al contralor del Banco Central, circunstancia ésta que no
fué 6bice para resolver la libre disposicibén de:

a) Los fondos, valores y demds bienes depositados a nombre de titulares
domiciliados en paises limitrofes;

b) Los depbsitos existentes en billetes extranjeros, as{ como los que se
constituyeran en el futuro;

¢) Los fondos originados en operaciones posteriores al 27 de octubre de
1955;

d) Las utilidades, beneficios, intereses, dividendos o rentas de inver-
siones extranjeras, que se hubieran hecho exigibles a partir del 36
de junio de 1955, ¥y

e) E1 contravalor en pesos de 1oz fondos ingresados por el mercado li-
bre de cambios degpués del 27 de octubre de 1955,

Con el objeto de llegar a la liberacién total, se dispuso 1la
realizacién de una encuesta, segin cuyos resultados, hacia fines de 1955
el monto de los bienes de dichos titulares existentes en el pals, ascen-
dia a m$n. 17,589 millones.

Con relacién a la politica crediticia, se tuvieron en cuenta
las siguientes normes generales de polf{tica crediticio-~bancaria:

- Acentuar la seleccibn crediticia, en forma de apoyar la produccién de

bienes requeridos para satisfacer las necesidades béegicas de la pobla
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cibn, moderando'simulténeemente el ritmo de aumentos de los l{mites de
redescuentoy

- Acentusr la politica de fomento y expensién de la produccibn sgropecus
ria, de manera especisl con relacién a los productos tradicionales de
nuestrc comercio de exportacidn;

- Desalentar el crédito que favoreciere la financiacibén de existencias
escegivas o0 la retencién de inventariocs;

- Procurar que las inversiocnes en activo fijo se llevaran a cabo median
te la incorporacidn de nuevos capitales;

- Adecuar el esticulo crediticio en favor del desarrollo industrial a
condiciones racionsles de expansién, difiriendo para més adelante el
apoyo enceninado a facilitar el establecimiento de nuevas industries,
o la ampliacién de las existentes, cuando no se produjeran elementos
esenciales pare la economfe del pais y gravitaran negativamente sobre
esta Wltima al gignificar un consumo adicionel de energfe y de materias
primas de importacién, mayor demanda de crédito bancario con la corre-
lativa incidencia sobre los medios de pago y sobre el proceso inflacio
nista o un mayor recargo sobre el sistema de transportes;

- Por el contrario, encauzar todos los esfuerzos hacia aguellas produc-
ciones bésicas que aln no habfan alcanzado un desarrollo equilibrado
con el de la industria de transformacibn, tales como las extractivas
en general, los combustibles y le energias, la produccién siderirgica
bdsica y la renovacidén del material de transporte;

- Alentar la capitalizacibn de las utilidades, denegando el apoyo & las
empresas que en medida no razonable retiraran o distribuyeran los be-
neficics obtenidos;

- Reemplazar el régimen de financiaciér de los créditos hipotecerios,me
diante la colocacibén por el Banco Central de un t{tulo o bono.

No obstante los lineamientos expuestos, frente & la exictencia
de una demanda de crédito legitime e insatisfecha, comprobada a través

de muestres r ealizadag, consecuencia l0gica del encarecimiento de mate
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rias primas y otros costos de produccibn, fué necesario otorgar nuevas
ampliaciones de los limites de redescuento para préstamos comunes, A
ese respecto se siguid la norma de concederlas en forma simulténea pa-
ra todos los bancos, y teniendo en cuenta a los fines de la distribu-

cién de los nuevos fondos, la capacidad de desarrollo y la magnitud de
los depbsitos y de 1o0s recursos propios de cade institucibén banceris,

as{ como la més racional y adecuada radicacién del crédito en las dis-

tintas zonas y sectores econbmicos del pals.
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COMENTARIOS 0BRE EL "INFORME PRELIMINAR ACERCA DE LA SITUACION ECONOMICAY
PREPARADO _POR EL_ASESOR_ECONOMICO Y FINANCIERO DE LA PRESIDENCIA DE LA NA

CION, DOCTOR RAUL PREBISCH,.-

En dicho informe el Doctor Prebisch analizé las causas por las
cuales el pals atravesaba una crisis tan mercada en su desarrollo econb-
mico.

Luego de hacer notar que en 1955 el producto por habitante era
apenas superior en 3,5% al de hacia diez afios remarca el hecho de gue el
pals para poder lograr un consumo superior al producto, estaba contrayen
do imprudentes deudas exteriores y prosiguiendo un serio proceso de des-
capitalizacién,

En las condiciones en que se encontraba la economfa en 1955, no
se podia acelerar el ritmo de produccién en razén de que: primero, no era
posible acrecentar las importaciones de las materias primas y combusti-
bles requeridos pera un ritmo més activo de produccibn, segundo, este ma
yor ritmo requeria importaciones de maquinarias y equipos, pero la preca
ria situacibn de cambios no permiti{a acordar permisos de cambio para la
importacién; tercero, aun cuando esos bienes pudieran importarse en gran
des cantidades, no habfa fuerza motriz suficiente en razén de la crisis
existente en este renglén y cuarto, el sistema de transportes estaba no
toriamente descapitalizado.

Ia deuda externa alcanzaba a 757 millones de dblares. Frente
a dichos compromisos, las reservas del Banco Central sumaban solamente
450 millones de délares, con la posibilidad de poder reconstituir gra-
dualmente otros 150 millones de dblares que el Banco Central facilita-
ra a los bancos privados después del cierre del crédito exterior, pro-
vocado por la cesasibn de pagos externcs en que incurrib la Argentina
en 1949.

Las razones por las cuales se habia llegado a tan delicada si-

tuacifn eran las siguientes:
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Primero: el proceso de industrializacién se hizo a expensas de la efi-
ciencia de la explotacién agropecuarisa, disminuyendo las exportaciones,
las que por otra parte se vieron perjudicadas por la reduccién de pre-
cios en el mercado internacional;

Segundo: No se siguib una acertada politica de sustitucibn de imports -
ciones, ni se crearon las industrias bésicas para fortalecer la econo-
mie del pais;

Tercero: No se dib a la explotacidn del petrbleo nacional el fuerte es-
t{mulo que necesitaba ineludiblemente, con lo que la provisién de com-
bustible extranjero absorbis una proporcidn muy exasgerada de la capacidad
de importacién.

El Estado siguib una polftica errénea en materia de inversiones
de capitel y los fuertes saldog acumulados después de la segunda Guerra
Mundial se malogreron en inversiones frustradas o improductivas y parte
se dedicb a repatriaciones de deuda y capital extranjero ya existente en
el pals, -cuando era apremiante realizar nuevas inversiones, principalmen
te en agricultura, transportes, energfa y vivienda.

La inflacifn por que atravesabe el paels, reconocia segin Prebisch,
un doble origen. Por una parte, los aumentos masivos de sueldos y sala-
rios sin el correlativo aumento de productividad, y por la otra, la ex-
pansién del crédito bancario para cubrir el déficit en las operaciones
de productos agropecuarios (4000 millones de pesos), el déficit de transg
portes (2000 millones de pesos) y las operaciones hipotecarias (4500 mi
llones de pesos).

A continuacibén el Dr. Prebisch analizaba los obstdculos presen
tes en el desarrollo econémico argentino. A su juicio, estos eran los
siguientes:

10) Debilitamiento del ritmo de desarrollo,
El ingreso por habitante en 1955 era apenas superior en un 3,5% al
de hacfa 10 afios.

20) Critica situacibén de la balenza de pagos.
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El ejercicio 1955 arrojaria un déficit de 186 millones de délares.
Con el citado déficit los compromisos a fin del afio llegarian
a 757 millones de dblares cuyos vencimientos estaban emcalonados de 1la

siguiente manera:

Afio 1956 - — - - 260
" 1957 = - - ~ 173
"1958 = - - - 145
" 1959 - - - - 104
" 1960 y sig.___zz__
) 757

La composicibén del citado importe era la siguiente:

Millones de

CONCEPTO

dblares
Uso de créditos en los convenios bilaterales .e..... 233
Deuda por importacién de pagos Aiferidos ceeececcces 409
Deuda al Banco de Exportacién e Importacidn eeeecees 57
VAri08 sevevesessescoosacsssasscscosocsssnsssstasssnssne 58
TOTAL: 757

Ademés habia servicios financieros atrasados cuya transferen
cia el Estado se habia comprometido a realizar y que ascendian aproxi-
madamente a 2,000 millones de pesos.

Frente a estas obligaciones, el pals contaba con 450 millones
de dbélares en reservas monetarias contra 1,682 millones de dblares en el
afio 1946,

Las reservas del pals se habian visto privadas por otra parte
de una masa de 150 millones de dblares que debieron ser facilitados por
el Banco Central para hacer frente a las consecuencias de la cesacifbn
de pagos exteriores en que incurrib el pais en 1949.

El sistema de negociaciones bilaterales para las importaciones

ocasioné un encarecimiento de por lo menos el 20%. De tal manera, la re
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lacién de precios del intercambio argentino que habia empeorado por fac
tores internacionales ajenos a la determinacién del peils, experimenté
nuevos perjuicios como consecuencia de una serie de précticas que menos
cabaron seriamente la capacidad de negociacibén exterior de la Argentina.
Los factores que llevaron a la precaria situacibn en divisas
eran los siguientes:
1°) La considereble disminucién de las exportaciones y el empeoramiento
de sus prgcios relativos, Dicha situacidén se produjo como consecuen
cia de haber desslentado a la produccibén agraria y no haberse promo
vido el desenvolvimiento de las exportaciones industriales.

2°) La orientacién de la politica de industrializacibn.

3°) El1 aumento intensivo de las importaciones de petrbleo por no haber-
se aprovechado eficazmente las reservasg del pafe, Las importaciones
de petrbleo y carbbn, llegaron & absorber précticamente la quinta
parte de las importaciones del pals en el dltimo quinquenio,

Otros factores contribufan a agravar los problemas porque atra
vesaba el pafs, tales como la crisis de energia eléctrica.(Solamente en
el Gran Buenos Aires existfia un déficit de 300.000 kw.); la descapitali
zacibén del sistema de transportes, sobre todo en materia ferroviaria,
donde los técnicos sefialaban la necesidad de un plan de renovacidén =a
desarrollar en 15 afios, a un costo total de 22,000 millones de pesos
(calculados al cambio de m$n. 7,50 por dblar) de los cuales 1400 millpo
nes de dbélareg correspondien a las importaciones de material.

El informe procedfa luego a analizar lea intervencién del Es-
tado y la inflacién. Dicha intervencién estatal se tradujo a la postre
en un marcado descenso de la productividad. El crecimiento de los gas-
tos del Estado fué considerzable a tal punto de que en 1954 significaban
el 22% del ingreso bruto nacional. La Administracién Pdblica Nacional
contaba con un enorme excedente de perscnal supérfluo y mal remunerado.

La inflacién fué también segin el Dr. Prebisch una de las con

secuencias de la intervencibn desacertada del Estado en la vida econbmi-
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ca del pafs, Uno de los factores desencadenantes de la misma era de ca-
rdcter monetario, el otro radicaba en la politica de sueldos y salarios.
En materia monetarie la creacifn excesiva de medios de pago pro
ven{a fundamentalmente del déficit en que el Estado incurria en sus ope-
raciones agropecuarias, en el manejoc de los transportes y en la forma de
financiacibén de las operaciones hipotecarias.
Los resultados de 1954 y 1955 ilustraban suficientemente al reg

pectos

CONCEPTO 1954 1955
Déficit en las operaciones de granos eeceeee 4,500 3500
Déficit en los transportes (1) eeeeeesessse 1.600 2.000
Financiacién de operaciones hipotecarias .. 3.800 4,200

TOTAL: 9.900 9,700

(1) Sin incluir 1,500 millones de déficit, correspondientes a las
amortizaciones segin precios de renovacién,

Con relacibn a la politica de sueldos y salarios, los sucesgivos
aumentos masivos producidos no fueron acompaflados del correlativo aumen-
to de productividad, lo que hizo que tales mejoras se tradujeran en au-
mentos de precios,

Durante el lapso considerado (10 afios) se produjo una redistri-
bucibn, pues mientras el ingreso real del conjunto del pafs, por habitan
te solo aumento en 3,5%, los obreros industriales experimentaron un in-
cremento del 37% logrado a expensas de los productos rurales y los tra-
bajadores de la clase media,

A continuacién el informe proponia lasgs soluciones inmediatas
las que para una mayor claridad se transcriben literalmente:

"l.- Los graves problemas que ha de afrontar el pals en materia econfmi

"ca exigen dos bérdenes de medidas: las medidas de cardcter inmediato, pa
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"ra aliviar la precaria situacibén actual y estimular prontamente las fuer
"zag de la economfa, y las medidas de més largo aliento, que deberén se-
"guir a las primeras a fin de corregir las fallas estructurales de aque-
"lla y restablecer el pleno juego de sus fuerzas dindmicas.

"En este informe se recomiendan las medidas inmediatas mds urgentes y
"se mencionan otras que ectén prepardndose. En cuanto al segundo orden
"de medidas, constituye el objeto de un progrema de restablecimiento gque
"deberd elaborarse sin tardanza.

"2.~ Las medidas inmediatas son apremiantes., En primer lugar, hey que dar
"fuerte incentivo & la produccidn agropecuarias, elevando apreciablemente
"los precios mediante el desplazamiento de los tipos de cambio artificial
"mente sobrevaluados y permitiéndole as{ acrecentar su débil fuerzs capi-
"talizadora; hay que facilitarle, ademés, la importacibén sin trabas de los
"bienes productivos que requiere y que no produzca convenientemente la in
"dustria nacional,

"No basta acrecentar en esta forma las posibilidades de exportacidn de
"productos tradicionales. Es indispensable alentar exportaciones nuevas,
"especialmente de artfculos industriales. Este es uno de los fines con
"que se propone el restablecimiento del mercado libre de cambios, en don
"de los exportadores de tales productos podrén vender sin trabas las co-
"rrespondientes divisas, El otro propbsito es iniciar en esta forma 1la
"progresiva liberalizacién del mercado de cambios.

"3,- El mercado libre serviré, por otro lado, para realigzar importacio-
"nes urgentes de bienes de capital y sus repuestos. Ademds de los bienes
"productivos para las actividades agropecuarias, hay necesidades impos-
"tergables de importecidén para eliviar momenténeamente las otras ramas de
"la actividad econdmica, especialmente en los transportes y la energia.
"Las importaciones de autombdviles se han venido realizando a través del
"mercado clandestino, que se transformar{a en libre. Serd indispensable
"restringir intensamente y en forma temporal estas importaciones, para

"que puedan realizarse las de bienes productivos,
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"4,- No cabe esperar, sin embargo, que el mercedo libre pueda permitir la
"importacibén de todos los bienes de capital que se requieren con urgencia.
"Serd4, pues, indispensable acudir al crédito exterior,

"5.~ En este sentido, el petrblec plantea un caso muy especial de necesi-
"dad impostergable de bienes de capital., Segin los técnicos, la produccidn
"del pais, que serfa en 1955 de 5,3 millones de metros cidbicos, inclufdo
"el gas natural, podr{a elevarse hacis 1958/59, si se toman oportunamen~
"te todas las medidas necesarias, a una cifra que se estima prudentemen-
"te en alrededor de 10 millones de metros cibicos, con las reservas ya
"comprobadas y con €l programa normal de perforacién de pozos.

"La solucién del serio problema actual de abastecimiento no seria tan
"to de produccién como de transporte. Para resolverlo habria que cons-
"truir oleoductos y gasoductos y realizar otras inversiones. Al mismo
"tiempo, habria que planear el incremento de la produccién futura con
"nuevas exploraciones y perforaciones., Ello exigird una inversién extraor
"dinaria, ademéas, de los gastos normales que requiere la producciém ac-
"tual, del orden de los 200 millones de dbélares en importaciones y mén.
3,000 millones en gastos locales., El aumento de la produccién nacional
"significard un ahorro en divisas que puede superar los 100 millones de
"dbélares anuales. En la medida en que la inversibn en d6lares no pueda
"cubrirse con créditos holgados, satisfactorios y que no tengan especia
"les implicaciones, se justificar{a acudir a las reservas monetarias pa
"ra realizar las adquisiciones en el exterior, siempre que se ratifiquen
"plenamente la validez técnica y econbémica de aquellos proyectos y 1las
"egtimaciones en que se apoyan.

"6.- Todo ello requeriréd tomar decisiones sin demoras. Por otra parte,
"podria comenzarse a desarticular progresivamente el aparato de medidas
"intervencionistas.

"Ademds de iniciar la liberacidn del mercado de cambios, cabria tomar
"en seguida ciertas medidas en igual sentido en materia de precios y
"otras tendientes a dar fluidez a los factores productivos, especialmen

"te en la produccibn agricola,
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"7.- Ademds de la expansidén del crédito hay otro factor de inflaciédn,co-
"mo ya se dijo: al alza de sueldos y salarios. Es indddable que el despla
"zamiento de los tipos de cambio harg subir los precios, pero todo indica
"que esta alza sera moderada. Si para hacerle frente se hicieran ajustes
"magivos de sueldos y salarios, se alentaria nuevamente la espiral de cos
"tos y precios. Desapareceria asi el estimulo a la producecién rural y no
“podrian evitarse nuevas devaluaciones monetarias. Hay que evitar a toda
"costa estos efectos perturbadores, pero no podria cerrarse los ojos a
"la situacién de ciertos grupos de obreros y empleados cuyos ingresos no
"han tenido ajustes satisfactorios y compatibles con la situacidn actual.
"En esos casos es necesario y conveniente reajustar prudentemente sus re
"muneraciones. Por otra parte, la eliminacién de trabas a la produccién
"y distribucién y el aumento de productividad podrdn contribuir a absor-
"ber parte del impacto de los aumentos de precios, evitando que todo é1

“incida sobre los ingresos reales.

%8 ,~ También habria que tomar medidas inmediatas para aliviar la presidn
"inflacionaria hasta hacerla desaparecer. Por el lado monetario, el des-
"plazamiento de los tipos de cambio, ademds de permitir la elevacién de
"los precios, extirpard el déficit de las operaciones de productos agro-
"pecuarios, en cuanto a la expansién del crédito para operaciones hipote
"cariag, podria cubirse en gran parte con los titulos que absorberédn los
"nuevos regimenes jubilatorios, si bien es cierto que éstos podrian traer
"algin aumento inicial de la presién inflacionaria. Quedarias siempre el
"déficit del transporte y la expansidén que van a provocar inversiones in
"dispensables. Pero ello podria neutralizarse con factores normales de
"absorcién, principalmente el incremento de los depdésitos de ahorro, y
"por el aumento de las necesidades circulatorias del pdiblico. En conse-
"cuencia, desde el punto de vista monetario, el proceso inflacionario
"podria detenerse con una politica firme que no debiera ser deflaciona-
"ria en forma alguna; con una serie de medidas juiciosas es posible ter

"minar con la inflacién monetaria ein contraer la actividad econdmica
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“ni provocar desocupacidn.

"No serd posible evitar el alza de precios provocada por el desplaza-
"miento de tipos de cambic, puesto que es for zoso alentar la produccidn
“rural transfiriéndole una parte del ingresc real del resto del pafs. Pe
"ro s{ habrd que procurar qgue esta carge se distribuya equitativamente.
"Y sobre todo seria indispensable que los grupos de altos ingresos contri
'buyan al sacrificio que requiere el programa de restablecimiento de la e
"conomfa argentina.

"Je.~ Tomadas las medidas inmediatas, serf{a indispensable iniciar la pre
"paracidn de ese programa. Habrd que hacer un c4lculo de las inversiones
"que se requieren para llevar la produccidn agropecuaria a un alto nivel
"de eficiencia, sin lo cual guedarfa frustrado todo empefio de recupera-
""cién.Para renovar el material de transporte y conjurar el déficit de su
"éxplotaci6n; para superar la crisis de energfa y abastecer normalmente
"el consumo del pafs; para aliviar el balance de pagos de importaciones
"que podrfan substituirse razonablemente, y, en fin, para aumentar la prg
"ductividad y crear los estimulos y condiciones propicias a la acelera-
hecidn del desarrollo econdmico del pafs y a la correccidn progresiva de
"su vulnerabilidad exterior. A medida gque esto vaya dando sus resultados,
"se podrd desenvolver un vasto plan de construcciones populares, a fin de
"afrontar la grave crisis a gque se ha llegado en la vivienda argentinas

"No cabe suponer que la Argentina pueda realizar todas estas inversig
"nes con sus propios recursos. La posibilidad gque pudo entreverse hace
"nfs de un decenio de que el pals llegase a un grado de madurez econdmi-
"cg que redujera a insig&nificante cuantfa la necesidad de capital extran
ero, se ha vuelto a alejar por un buen nimero de afics.

"El capital extranjero ha sido objeto de controversias en el pafs y con
"viene que su papel se esclarezca ante la opinidn piblica. Si se ha de su
"perar rédpidamente la crisis actual de desarrollo, se requieren emprésti-

"tos e inversiones privadas del extranjeros Si no se desea admitirlos, el
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"pals tendrd que resignarse a continuar, indefinidamente, su precaria si
"tuacién actual. Tales son los términos del problema y no es posible mo-
"dificarlos.

"Si el pais elige el primer camino tendrd que crear las condiciones
"favorables al acceso de ese cépital, comenzando por contener la infla-
"cidn ¥y tomando severas medidas para equilibrar el balance de pagos.

"En esta forma estard el pals en condiciones de negociar empréstitos
"con honor y dignidad y de evitar inversiones privadas onercsas o incom-
"patibles con el prestigio nacional, atrayendo espontdneamente aguellas
ﬁque no necesitan privilegios especiales., Surge nuevamente la confianza
ainternacional en la potencialidad argentina, y un sano programa de res-
5tablecimiento, aplicado con firmeza, contribuird a consolidarla."

\ El informe estudiaba también el reajuste de los cambios y el estl
mulo a las exportaciones proponiendo salir de la sobrevaluacidn ficticia
y perturbadora de la moneda argentina.Proponfa en tal sentido el reajuste
de los tipos de cambio lo que tendria un doble propdsito; extirpar el 4é-
ficit en las operaciones de granos por una parte, y por la otra, elevar
los precios pagados al productor agropecuario a fin de darle al mismo el
est{mulo indispensable para aumentar rdpidamente la produccidn, y ofre-
cerle los recursos necesarios para promover la tecnificacidn de las ta-
reas agropecuarias. Se proponfa la creacidn de un mercado libre de cambio,
el que funcionariz en forma paralela al mercado oficial, debiendo mante-
nerlo bajo control hasta gue no se lograse un positivo mejoramiento en el
balance de pagos. En cuanto al equilibrio de la balanza de pagos se indi
caba que no resultarfa suficiente alentar las exportaciones sino gue tanm
bién habrfa que contener firmemente las importaciones realizadas con re-
cursos corrientes., Se hacifa hincapié en 1ls adopcidn del régimen multila-
teral y en cudnto a las importaciones de pago diferido, se estimaba que

no eran recomendables, por lo menos en la forma en gue se habim venido

realizando hasta ese momento.
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Con relacidn a les 757 millones de délares pendientes de pago
se sugerfa la conveniencia de encontrar férmulas que permitieran escalp
narlos para dar lugar a que pudiera restablecerse el financiamiento nor
mal de la balanze de pagos .

Con relacidn a la importacidn de bienes productivos se indica
ban dos caminos en primera instancia: 1°) Autorizar operaciones por el
mercado libre y 2°) Contratar empréstitos extranjeros, recalcdndose la
necesidad imperiosa de importar bienes de capital para el petrdleo,la pro
duccibén de energfa eldctrica y los transportes.

En cuanto a las medidas de liberacidn, se indicaba gue habia que
restablecer la fluidez de los factores productivos en el campo argentinoe

El régimen de negociacidén de las cosechas serfa objeto de consi
deracidn en el programa que se estaba preparando. Con relacidn al control
de precios era factible y recomendable aplicur inmediatamente una polfti-
ca de liberalizacién en una serie de artfculos, hasta que la ejecucién ge
medidas antiinflacionarias permitiere desarticular todo el aparato monta-
do anteriormente. Se indicaba también que no habfa razdén para que el Ins-
tituto Mixto de Inversiones Mobiliarias subsistiera como organismo regula
dor del mercado de valores, lo cual no significaba en absoluto que ague-~
lla parte de sus funciones relativas al aliento del shorro y a su inver-
sidn, tuviera que abandonarse.

Con relacién a la politica antiinflacionaria, al llevar los ti
pos de cambio a un nival méds compatible con la realidad, tendr{an que su-
bir los precios de los articulos importemdos,, aungue con menor amplitud
que la del alza de la divisa.

De todas maneras, el reajuste de los tipos de cambio alentaria
la produccidn agropecuaria al elevar los precios de colocacidn de dichos
articulos. En resumen, el alza moderada de los precios internos resultan
té: 1l8gica de las medidas preconizadas era la Unica forma de transferir a

los productores rurales el incremento del ingreso que necesitaban para au



- 101 -

mentar la produccidn. Complementando dichas medidas deberfan desecharse
los aumentos masivos de sueldos y salarios para evitar nuevas elevacio-
nes de precios, que influirfian sensiblemente en la espiral inflacionaria,
desalentando de nuevo a la produccién agropecuaria.

Ello no implicaba en manera alguna que no se hicieran ajustes
parciales de sueldos y salarios en los sectores méds rezagados.

La conclusién que se derivaba de todo ello no podia ser més cla
rat para reactivar la produccidn agraria sin lo cual no podria restable-
cerse la economia del pais y para corregir la situacién de los grupos re
zagados ser{an necesarios ciertos sacrificios de orden colectivo que irian
disminuyendo a medida que aumentase la productividad.

Con relacidén al régimen impositivo se propiciaba la creacién
del gravdmen a los automotores y la elevacidn del impuesto sobre aquella
parte de rédito que se dedicara al consumo por encima de ciertos niveles.
Al mismo tiempo se propiciaban medidas para reorganizar el instrumento de
percepcidn de los impuestos que parecia haberse dislocado seriamente.

Con relacidn al déficit producido, unos mdn. 4,000 millones pro
venian de las operaciones en productos agropecuarios financiados por el I.
A.P.I.,; este déficit quedaria eliminado al desplazarse los tipos de cam-
bio. En cuanto al déficit de 2.000 millones del sistema de transportes no
resultarfa imposible encararlo inmediatamente y en cuanto al financiamien
to de las operaciones hipotecarias, mientras no pudieran restablecerse
las cédulas hipotecarias, las citadas operaciones podrian atenderse con
los t{tulos del Estado para las nuevas Cajas de Jubilaciones, cuyos apor
tes, calculados en unos 2.500 millones de pesos, podrian cubrir buena par
te del citado importe. En cuanto a los gastos del Estado, se propiciaba
la posibilidad de economfas apreciables, especialmente en lo relacionado
con la adquisicién de bienes. Con relacidn a la eliminacidn de personal
del Estado no se consideraba conveniente, porgue el pais no tenia fuerza

de absorcidn para masa de desocupados. En sintesis las medidas antiinfla
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cionarias preconizadas consistian en evitar la inflacién de costos por un
lado y por el otro, en ir disminuyendo progresivamente la creacidn de di-

nero en las operaciones del Estado.
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COMENTARTIOS SOBRE "MONEDA SANA O INFLACION INCONTENIBLE - PLAN DE RESTA-
BLECIMIENTO ECONOMICO", PREPARADO POR EL ASESOR ECONOMICO Y FINANCIERQO
DE LA PRESIDENCIA DE LA NACION, DOCTOR RAUL PREBISCH.

En el citado informe el autor aclaraba que el alza en los pre
cios internos, provocada por el ajuste en los tipos de cambio, no podia
evitarse, En tal sentido sugerfa la necesidad imperiosa de efectuar cier
tos aumentos de sueldos y salarios, adoptdndose los recaudos necesarios
para que los citados incrementos se reabsorbieran dentro de la misma ecp
nomfa, sin trasladarse a los consumidores bajo la forma de nuevas alzas
de precios, Se hacfa necesario evitar la adopcidn de soluciones que acen
tuaran la intensidad del fendmeno inflacionario que venia desenvolviéndo
se en el pafs, A fines de 1955 los medios de pago en circulacién alcanza
ban a 60.000 millones de pesos moneda nacional los que habian tenido en

el transcurso del tiempo, la siguiente evolucidn:

Circulacibn a Incrementos % con respecto
ANOS £4 a la circulacién
ines de afio anuales q
el afio preceden
e,
(Millones de m$n.)
1945 7.389 - -
1946 9.808 2,419 32,7
1947 12.917 3.109 31,7
1948 16.337 3,420 26,5
1949 20,104 3.767 23,1
1950 24,748 4.644 23,1
1951 30. 345 5597 22,6
1952 34,220 3.875 12,8
1953 42,990 8.770 25,6
1954 51,872 8,882 20,7
1955 60. 000 8.128 15,6

El objetivo fundamental de la politica monetaria y financiera
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del Gobierno, deberia ser por lo tanto el limitar el crecimiento de 1los
medios de pago & 1o que exigiera el incremento de los bienes y servicios
que constituian el ingreso nacional.

En el citado informe se procedia luego a gnalizar las necesi-
dades y formas de financiacién para el ejercicio 1956, las cajas de pre-
vigibén y el aporte jubilatorio, el aumento de los sueldos y salarios para
lo cual se establecia como premisa fundamental que el mismo se cumpliera
a expensas del beneficio de los empresarios y mediante el incremento de
la productividad y el problema del personal del Estado,.

A continuacifn se pasaba a enunciar los objetivos del Plan de
Restablecimiento Econbmico, los que se enunciaban de la siguiente maneras

I -~ Producecibdn Agropecuaria.=-

"l,- Mantener el incentivo a los productores mediante un nuevo reajusg
"te de precios (dentro del actual tipo de cambio) que permita hacer frente
"al aumento de costos provocado por el ajuste de la moneda a su valor real,

"2.~- Construir silos y elevadores de campafla y dotar a los ferrocarri
"les de elementos pare el transporte a granel, a fin de reducir la necesi
"dad de importar arpillera y de rebajar los costos de produccibn.

"3,~ Mejorar la vialidad rural, especialmente los accesos a los cami-
"nos troncales y a las estaciones de ferrocarril.

"4.~ Mejorar le técnica agricola y ganadera, Con tal propbsito,se for
"mard un Instituto que difunda répidamente las buenas précticas ya proba-
"das en el pals y las vigentes en paises extranjeros de similares condicio
"nes. El Instituto emprenderd, asimismo, la investigacidn tecnolbgica en
"materia agropecuaria y la difusibn préctica de sus resultados.

"Deberd menejarse por los propios productores bajo la supervieiébn
"del Estado, que aprobaréd sus planes de investigacién y difusién.Los gas
"tos iniciales serén cubiertos por el Fondo de Restablecimiento Econémi-
"eo, ¥ los de su ulterior funcionamiento por una parte del actual greva-
"men de cambios, transformado en recurso impositivo,

"5,~ Eliminar las prédcticas que impiden el mejor aprovechamiento de
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“la meno de obra y de los equipos de produccién y movilizacién de las co
"sechas y productos pecuariocs,

"6.- BEstimular el desarrollo y perfeccionamiento de la maguinaria a-
"gricola producida en el pals y facilitar la importacién de maquinaries
"y equipos que no se produzcan econbmicemente.

"7e- Estimular la produccién de abonos, herbicidas, plaguicidas y se
"millas de granos y forrajeras més productivas y resistentes y facilitar
"su importacidén en caso necesario,

"8.~ Reestructurar el mercado interno de hacienda tendiendo & que los
"beneficios ganaderos se distribuyan equitativemente entre la totalidead
"de los productores.

"9.,~ Alentar la exportecién de carnes y subproductos a mercados tra
"dicionales y estimular la formacién de nuevoe mercados.

"10.- Estudiar la tipificacidn de las haciendas, en vista de las ng
"cesidades de los mercados internos y exteriores.

II - Produccidn Industrial y Mineria.

"l.- Bstablecimiento de la industria siderdrgica.

2.~ Establecimiento y expansidn de las industrias metalidrgicas y
"mecdnicas que se sustentan sobre la siderurgia:

"a) Aceros especiales

"b) Fabricacibn de locomotoras Diesel

"c) Fabricacifn de vagones de ferrocarril

"d) Pabricacién de tractores y automotores econbmicos

"e) Otras industrias mecédnicas y metalirgicas

"3.— Desenvolvimiento de otras industrias substitutivas de la impor
tacibn:

“a) Papel y celulosa, promoviendo la plantacibén de especies foresta

les adecuadas.,
"p) Industrias quimicas bésicas.
"e) La industria petroquimica, que utilizando una pequefia fraccibén

del gas de petréleo, puede producir plaguicidas, plésticos, di
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"solventes y antidetonantes.
"d) Otras industrias que permitan reducir econdémicamente el empleo
"de divisas extranjeras.
"4,- Promocibdn de la producciédn minera por la venta del cambio de
"exportacibén en el mercado libre y la ayuda técnica y crediticia del Es-
"tado,

III - Transportes.

"l.,- Transporte ferroviario: aumentar la eficiencia y mejorar los
"equipos, a fin de atender la demanda insatisfecha de transporte, reducir
"el tiempo y extirpar progresivamente el desequilibrio entre gastos e in-
"gresos. Con tal propdsito deberdn considerarse las siguientes medidas:

"a) Adquirir locomotoras Diesel y material ferroviario moderno.

"b) Reorganizar los talleres para disminuir el tiempo de reparacibn
"de las locomotoras y mejorar apreciablemente el aprovechamiento
"del material de movimiento.

"c)Mejorar los procedimientos de trabajo y eliminar gradualmente el
"personal incompetente,

"d)Absorber el personal excesivo mediante el aumento del trdfico,resg
"pondiendo a la demanda insatisfecha de transporte.

"d) Revisar y aumentar adecuadamente las tarifas.

"2.- Subterrédneos y tranvias: medidas similares a las anteriores,pa
"ra mejorar su eficiencia,

"3,- Transporte automotor: traspasar el material a la explotacibn
"privada mediante la organizacidén cooperativa de empresarios individua-
"les u otras formas de explotacibn.

"4.- Transporte aédreo: agul también es posible mejorar rdpidamente
"la eficiencia con mejor administracibén. Se estima que con el material
"presente, convenientemente reacondicionado, se podréd aumentar en alrede
"dor de tres veces los servicios actuales. Con este objeto se considera
"conveniente el traspaso de Aerolineas a la actividad privada, conforme

"con las siguientes bases:
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"a) E1 estado transformard parte de su capital en obligaciones de in-
" terés moderado y venderé el resto del capital en acciones de subsg
" cripcién exclusivamente nacional entre usuarios del servicio aéreo,
" el personal de la empresa actual del Estado, y el pdblico,
"b) La nueva entidad privada funcionard de acuerdo con los reglamentos
" y la supervisibén del Estado.
"e) E1 Bstado facilitard a la nueva empresa la contratacién de crédi-
" tos exteriores para renovar el material de transporte aéreo.
"d) Con el nuevo material y el reacondicionamiento del existente y su
" mejor utilizacibn, asi como con el otorgamiento de un subsidio par
" unided transportada, similar al de otros paises, la nueva empresa
" podréd extirpar el apreciable déficit actual de Aerolineas Argenti
" nas, permitiéndole reabsorber el personal excesivo con el aumento
" de tréfico.
"5.~ Cransporte mar{timo y fluvial:

"a) Intensificacibn del empleo de las vias navegables y del tréfico
" de cabotaje, a fin de aliviar la demanda de transporte terrestre,
" especialmente ferroviario,
"b) Mayor y mejor utilizacién de los puertos del pais.

IV - Petrbleo.

"l.- Firme continuacibén de la politica tradicional contraria a las
"concesiones privadas, a fin de resguardar el pals de laaccién de combi
"naciones monopolistas internacionales.,

"2.,- Exploracién y explotacién directa por el Estado, o mediante ca
“tratos de prestacidén de servicios en que se aporte capitales y coopera-
"cibén técnica, a fin de promover un més intenso aprovechamiento de los re
"ecursos petrol{feros del pais.

"3.,- Construccibén de oleoductos y gasoductos. La financiacién de es-
"tas obras serd cubierta en la siguiente forma:

"a) La parte concerniente a la importacién de material extranjero,

" mediante el empleo de reservas monetarias en la medida en que
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no sea dable conseguir créditos exteriores compatibles con la
politica tradicional del petréleo. Hay varias proposiciones ag

tualmente en estudio.

"b) La parte de inversiones dentro del pais, con la mitad del pro-

f

"

ducto de la liquidacién de los bienes mal habidos; mientras eg
ta liquidacibén no: se realice, y para cubrir lo que faltare, se

haréd uso del crédito interno.

V - Energia.

"]l.- Medidas de pronto efecto:

"a)

"

Acelerar la construccidn de las lineas de transmisién de la usina
de San Nicolds y de las obras de interconexibn, que permitirén al
Gran Buenos Aires disponer de 190.000 kw. adicionales entre medig
dos y fines de 1957.

Importar grupos electrdgenos y unidades integrales de rédpida ins-
talacifdn.

Acelerar la terminacidén de obras en construccibén en el interior
del pais y la iniciacién de otras nuevas.

Tomar medidas para racionalizar y economizar el uso de la corrien
te eléctrica.

Transformar la empresa de Rosario en la forma sugerida en el pun-~-
to 2,a) y solucién del problema inmediato mediante la interco-

nexibén con San Nicolés.

"2,- Medidas de efectos posteriores:

na)

Ampliar las actuales instalaciones en Puerto Nuevo que podrdn au-
mentar el potencial en 310,000 kw. hacia fines de 1959, para 1lo
cual las obras deberdn licitarse sin dilacibn. Se ha designado
una comisidén para estudiar las concesiones actuales; sin perjui-
cio de las conclusiones a que se llegue es indispensable trans-
formar radicalmente las estructuras de las empresas actuales.Una
de ellas, la C,A.D.E, adeuda al estado alrededor de 530 millomes,

aparte de otras sumas importantes que estdn en discusibdn, a 1lo
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"  cual habrd eventualmente que agregar la financiacibén de cuantipg
" sas inversiones adicionales en la ampliacidén que se proyecta,
" por un valor aproximado de 3.000 a 3,500 millones de pesos.Todo
" ello podria transformarse en acciones que el Estado ofreceria
" en suscripeién a ser cubierta en plazos, a los industriales, al
" pdblico y a las organizaciones obreras, a fin de que entre todos
" ellos constituyan la mayorfa del capital accionario,
"p) Ejecucibn del proyecto de nueva usina térmica en Dock Sud para
" 300.000 kw. adicionales.
"c) Estudio de otros proyectos en el interior del pais.
"3,~- Medidas de efectos posteriores a 1960
"a) Estudio del proyecto del Salto Grande.
"pb) Estudio de las posibilidades del desarrollo de la energia en la
" cuenca del Parand,
"c) Examen de las posibilidades de utilizacién de la fuerza atémica
" en la produccidén de energia; el estudio pertinente ya se ha ini-
" ciado por la Comisién de Energfia Atbmica.
VI - Obras Pdblicas.
"l.- Vialidad:

"a) Reconstruccibén y extensibén de la red de caminos rurales con re-

"cursos aportados por el Fondo de Restablecimiento Nacional.
"b) Reconstruccién del resto del sistema de caminos con 1los recursos
"ordinarios de Vialidad.
"¢) Construccibn de nuevos caminos mediante el sistema de peaje y la
"intervencibén de la iniciativa privada.
"q) Elaboracifn de un programa de largo alcance de desarrollo en la
"vialidad nacionsal.
"2.- Obras Sanitarias:
“"a) Prosecucibén de las obras comenzadas e iniciacibén de otras nuevas
" con el concurso financiero de los interesados.

"b) Elaboracibén de un programa de largo alcance para suplir graves
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" deficiencias y prever las exigencias del futuro desenvolvimien-

"  to del pais.

“"3,~ Puertos:

"a) Modernizacién y mejoramiento de los puertos con la instalacién

" de nuevos equipos y la realizacibdn de obras que faciliten el mo

" vimiento portuario,

"b) Reorganizacién de la administracién de los puertos, especialmen

" te el de Buenos Aires, para darle unidad de accibén y corregir

" las serias fallas que presenta actualmente,
VII - Vivienda

"l.- El estudio completo del problema y sus soluciones més urgentes,
"mediante la creacién de una Comisién Nacional de Vivienda,

"2.- La iniciacibn inmediata de un plan de vivienda popular que se
"financiard con la mitad del producto de los bienes mal habidos, sin per-
"juicio de las operaciones de crédito interno que sea aconsejable realizar

"mientras se proceda a dicha liquidacién.
"3,~- Tomar medidas para aumentar la productividad en la construc-
"eibn de viviendas, mediante:

"a) La implantacibn de nuevos procedimientos.

"b) La creacibén de un régimen de incentivos que incremente la pro-

" ductividad del trabajo.

"4,- La revisibn de la ley de alquileres para:

"g) Eliminar las restricciones que desalienten la construccién de

"  viviendas, al trabar la libertad de locacibn.

"b) Atenuar gradualmente sus disposiciones para estimular la oferta

" de viviendas en locacién.

VIII - Comercio Exterior y Balance de Pagos

"1.,- Medidas de aliento a la exportacibén de productos agropecuarios
"e industriales.
"2,~ Estimulo de la substitucibén de importaciones de acuerdo con un

"orden de prelaciones basado en la economicidad de las distintas industriss
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"y su contribucién al fortalecimiento de la economia.

"3.~ Promocién del intercambio con los paises latinoamericanos, es
"pecialmente con los paises vecinos, procurando abrir nuevas lineas de
"complementacibén industrial, Materias primas y productos industriales que
"no sea dable adquirir en los mercados tradicionales, por no permitirlo
"la capacidad de pagos exteriores del pals, podr{an procurarse en los
"paises vecinos a cambio de exportaciones argentinas de otras materias
"primas y productos industriales.

IX - Negociaciones financieras con el exterior.

"l.- Envio de wna misién financiera a Estados Unidos a fin de reali
"zar las siguientes gestiones:
"a) Empréstitos para cubrir en los préximos tres afios una parte de
" las necesidades més apremiantes de bienes de capital y en la me
dida en que sea prudente hacerlo teniendo en cuenta nuestra ca-
" pacidad de pagos en dblares.
"b) Obtencibn de recursos adicionales en dblares a fin de facilitar
los a la iniciativa privada argentina para la modernizacidn de
sus equipos, por intermedio del nuevo Banco de Desarrollo Econf
" mico. ~
"2,- Envio de una misibn financiera a Europa, que tendrd a su cargo
"estas gestiones:
"a) Arreglo de la deuda de pago perentorio y a corto plazo emergente
" de los convenios comerciales y las importaciones de pago diferido.
"p) Concertacidén de nuevos empréstitos para cubrir el resto de las
"  necesidades més apremiantes de importacidén de bienes de capital
" en los préximos tres afios.
"¢) Revisibn de los convenios bilaterales, en los sectores del comer
" cio europeo en que ello fuere posible, a fin de facilitar 1las

" transacciones multilaterales y la progresiva dilatacién del dmbi

"  to en que éstas se operan.
"3.- Estimulo de las inversiones privadas de capital extranjero a

"través del mercado libre de cambios, y determinacién de los campos de



- 112 -

"accién en que se veria con agrado su realizacibn,.

"4.,~ Ingreso al Fondo Monetario y al Banco Internacional de Recons-
"truccién y Fomento. La Argentina es el Unico pals de la América Latina
"que no participa en estas instituciones pdblicas, creadas dentro de la

"Carta de las Naciones Unidas a la que estd adherida nuestro pails. Con
"ello se ve privada de dos fuentes muy sanas de crédito internacional
"destinadas a promover el desarrollo econdmico y la estabilidad moneta-
"ria., La incorporacifn a ambas entidades deberd hacerse expresando clara
"mente las normas a que se ajustard nuestra politica monetaria y finan-
"ciera en sus aspectos internacionales.

X - Politica de Estabilidad Monetariae.

"l.- Aumento de sueldos y salarios en la actividad econémica privada.
"Este aumento es ineludible a fin de atenuar en lo posible en 108 grupos
"de ingresos inferiores, asi como en los otros grupos rezagados en el pro
"eceso de inflacibn, las consecuencias de la devaluacibn monetaria sobre el
"costo de la vida popular., E1l Estado deberd ejercitar toda su gravitacibn
"en este reajuste de las remuneracioness

"a) Se tenderd al establecimiento de remuneraciones minimas de acuerdo
"econ las zonas econbmicas del pais y se promoverdn aumentos en las
“"categorias superiores al minimo.

"p) El minimo y los aumentos deberdn ser absorbidos por los beneficios
"de los empresarios y el incremento de la pfoductividad del trabajo.

"c) Los aumentos deberdn negociarse en cada fébrica entre el empresario

"y el sindicato, sin perjuicio de las normas generales que establez

“"ca la organizaciébén sindical.

"d) La remuneracibén minima y el aumento de sueldos y salarios no po-
"drédn transferirse al consumidor en forma de alza de precios.

"e) Del cumplimiento del propbdsito anterior serdn directamente respon-
"sables loe empresarios, que concertardn entre si arreglos de pre-
"cios estabilizados por ramas de actividad, se encargarén de su a=-

"plicacibn y propondrédn al gobierno las medidas correctivas indis-
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"pensables para mantener la politica de estabilizacibn, sin perjui
"cio de la flexibilidad que las circunstencias dispongan.

"2.- E1l aumento de sueldos y salarios en la administracién plblica de
"berd también vincularse al aumento de productividad, en la siguiente
"formas

"a) Establecimiento de una escala de aumentos que parte de un mini
"mo y suba hasta las categor{as superiores del personal que han
"sido fuertemente castigadas por la inflacibn.

"b) E1 cumplimiento inicial de esta escala se realizaré con un au-
"mento medio del 10 % en los sueldos y salarios.

"c) Conforme se produzcan vacantes ordinarias o por eliminacién
"del personal incompetente, la mitad de la economia se dedica-
"rd a absorber gradualmente el aumento realizado de acuerdo con
"el inciso b) y la otra mitad al cumplimiento de la escala pre
"vista en el punto a).

"3,~ Aumento de la recaudacibdn impositiva:

"a) Por medidas destinadas a evitar la evasién fiscal,

"b) Por aumento de la tasa progresiva del impuesto sobre los rédi-
"tos y su elevacidn ‘en las categorias superiores.

"ec) Por un impuesto especial que grave el incremento de valor en
"los contratos de arrendamiento en especie.

"d) Por un impuesto especial a las ganancias extraordinarias.

"e) Por medidas que absorban pare el Estado las ganancias circung
"tanciales derivadas del ajuste de los tipos de cambio.

“f) Por otras medidas fiscales,

"4,- Restablecimiento del crédito piblico interno a medida que se avan
"ce en el saneamiento monetario:

"a) Restablecimiento de la cédula hipotecaria argentina sobre bases
"financieras senas, especialmente para la vivienda popular, urba
"na y rural, y para las inversiones procductivas en el campo,.

"p) Colocacibén en el piblico de empréstitos para financiar las in-

"versiones del Estado.
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XI - Politica Impositiva.

"a) Disminuir los impuestos a los consumos esenciales en la medida
"que lo vaya permitiendo el aumento de la recaudacién de los gra
"vdmenes directos,

"b) Estudiar medidas de desgravacibn parcial, a fin de estimular la
"implantacibn de actividades que interesa desarrollar,

"c¢) Desgravar parcialmente o no aumentar el impuesto a la parte del
"rédito que se reinvierta para acrecentar la capacidad productiva.

XII - Administracién Pdblica.

"l.- Revisar el ordenamiento ministerial presente y reorganizar el
"mecanismo administrativo del Estado; descentralizar las funcionesg; dar
"responsabilidad a los jefes en todas las categorf{as y hacerles partici-
"par activamente en la seleccibén y calificacién de su propio personal.,

"2.- Eliminar el personal que careciera de la indispensable idonei
"dad, y redistribuir el personal sobrante.

"3,~ Establecer el servicic civil, con normas estrictas para los
"nombramientos, calificaciones, ascensos y eliminaciones, con la interven
"eibén del personal en las diferentes jerarquias.

"4,~- Restablecer la autonomia de los Bancos oficiales y demds orga-
"nismos especializados del Estado, ajustando su funcionamiento a normas
"de orientacibén y vigilancia.

XIII - Intervencidn del Estado.

"], Ligquidacibn de empresas comerciales e industriales con la de-
"bida preferencia a la iniciativa nacional;

"a) Empresas de la Direccién de Industrias del Estado;

"b) Empresas de automotores;

"c) Aerolineas Argentinas;

"q) Destilerfa de San Nicolds, para aprovechar grandes inversicnes
"hasta ahora frustradas;

"e) Otras empresas comerciales e industriales en que no se comprome
"tiera ningin interés colectivo al traspasarlas a la iniciativa

"privada,
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"2.~ Eliminacién progresiva del control de precios:

"Cuando se hayan eliminado definitivamente los factores infla-
"cionarios, de acuerdo con lo establecido en el punto X, el control de
"precios resultard innecesario. Mientras tanto, habré un periodo en que
"se seguiré esta politica:

"a) Responsabilizar a los empresariocs en la accibén estabilizadora
"en los precios, mediante el régimen de convenios a que se re-
"fiere el punto 1, c¢) en la Seccién X;

"b) Proseguir la eliminacibén gradual de los controles en todos a-
"quellos casos en que, por actuar la libre competencia, ello
"alentare el crecimiento de la produccibén sin encarecer sibite
"mente los consumos populares;

"o) Eliminar progresivamente los subsidios de precios a medida que
"el aumento del ingreso real en la poblacibn permita absorber
"sus efectos sobre el costo de la vida.

"3,~ Eliminacién gradual del control de cambios:

"a) Supresidn de los permisos de importacién en el mercado oficial,
"a medida que mejore la situacién del Balance de Pagos;

"p) Medidas tendientes a la unificacibén de tipos y mercados.

"4,~- Promover el libre juego de la oferta y la demanda, por medi-

"das destinadas a combatir las prédcticas restrictivas de la competencia
"y el perfeccionamiento de las leyes contra los monopolios.

XIV - Sistema Bancario.

"].- Autonomia técnica y administrativa del Banco Central como or-
"ganismo exclusivo del Estado:

"a) Su presidente deberé tener amplia independencia para cumplir y

"hacer cumplir la ley, y gozar de la inamovilidad de lo0s magis-

"trados de la Suprema Corte mientras dure su mandato. No desem-

"pefiard funciones ministeriales ni tendréd responsabilidades po-

"liticas, pero participaréd en las reuniones de gabinete en que

"gse consideren problemas de politica econbmica y financiera, en
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"cumplimiento de las funciones de Consejero que concierne al Bancoj

"b) E1 Banco Central tendrd amplias funciones de orientacibén generel y
"supervisidén de las operaciones del sistema bancario y, entre ellas,
"tendré la facultad de establecer un efectivo minimo. equivalente al
"incremente total de los depbsitos de los Bancos,

"2.- Devolucibn de sus responsabilidades al sistema bancario:

"a) Retorno a los Bancos de los depbsitos transferidos al Banco Central;

"b) Libertad de los Bancos para decidir sus propias operaciones, bajo
"su exclusiva responsabilidad y de acuerdo con la orientacidn de la
"politica crediticia trazada por el Banco Central,

"3,- Saneamiento de los Bancos oficiales:

"a) Determinacién de las pérdidas hasta el momento del cambio reciente
"de autoridades y procedimientos de liquidacién.

"p) Determinacién y liquidacién de los créditos morosos a la misma fe-
“cha,

"4.~- Transformacibén del Banco Industrial en un Banco suténomo de Des~

"arrollo Econfmico, de acuerdo con las siguientes bases:

"a) Transferencia al Banco de la Nacién de las operaciones corrientes
"de crédito industrial;

"b) Realizacién de operaciones de financiamiento de inversiones a pla-
“"z0s medios y largos, ya sea directamente o a través del sistema
"bancario;

"c) Emisién de obligaciones y realizacién de operaciones de crédito in
"terno y externo a los fines del inciso anterior,

"d) Vinculacibn de firmas naciocnales con firmas extranjeras para faci-
"litar operaciones de promocién, financiamiento y cooperacién téeni
"ca.

"5.- Consolidacién a largo plazo de la deuda bancaria a corto plazo de

"firmas o actividades que necesiten aliviar la carga de sus compromisos

"financieros, para desenvolverse normalmente,

Dicho plan fué duramente criticado por diversos sectores de la
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actividad econfmica del pals en razébén de que las medidas tomadas por el
Gobierno no se ajustaron a la letra del mismo y en buena parte de 1los

casos inclusive llegaron a ser contraproducentes.
Personalmente no tengo la mds minima duda de que tanto el in

forme como el plan fueron encarados con realismo, sentido patriético y

rigor cienti{fico y de que su aplicacién en la préctica hubiera redunda-

do en beneficio de la economfa del pais.
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ARO 1956
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS

ElL andlisis de la evolucidn general de la economfa argentina
durante 1956 permite comprobar gue durante su transcurso se logré sor
tear situaciones particularmente apremiantes, pero que el proceso hacia
la recuperacidn se manifesté en forma lenta. El problema aparecfa radi
cado en el persistente desequilibrio de la balanza de pagos. Bs asf que
dicho balance cerrd con déficit a pesar de gque la reforma cambiaria de
octubre de 1955 tuvo por efecto una apreciable expansidn de los culti-
vos en la campafia 1956/1957, lo que dado la evolucidn 1légica de los ci
clos vegetativos no produjo efectos en el perfodo bajo informe. Al mig
mo tiempo continuaron declinando en el mercado internacional, los pree
cios de los principales productos de exportacidn. El saldo desfavorable
se registré sustancialmente en el 4rea del dflar, mientras que con los
paises gue pasaron a integrar la zona multilateral, el intercambio 19
gr8 equilibrarse y se operé también cierta mejora en la posicién glow
bal con los de moneda de convenios bilaterales. Dbicho déficit se hizo
tan marcado que précticamente se habfa llegado a una inminente interrup
cidn de los abastecimientos desde Buropa.Con el acuerdo provisional de
Parfs se pudo superar esta situacidn, al avenirse en principio los pai
ses europeos a la consolidacidn de las deudas acumuladas y a continuar
sus suministros con imputacidn a nuestras exportaciones corrientes.Tam
bién se explica que en 1956 no se pudieran atender nada mfs que en mf
nima parte las necesidades de reequipamiento existentes desde tiempo a
trés.

Otro de los hechos significativos fue gque con una produccidn
de bienes y servicios que no sobrepas§ a la del afio anterior, los aumen
tos de sueldos y salarios, dada su magnitud, actuaron decididamente co
mo factor inflacionario.

Corresponde destacar tambidn la incorporacién de la Repfbli-

ca Argentina al Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacional
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de Reconstruccién y Fomento, asf como a otros organismos de colaboracidn
monetaria y financiera.

| Con relacidn a la actividad interna, la misma se mantuvo a un
nivel satisfactorio puesto que la produccién contd con un mercado inter
no sostenido; el monto de los guebrantos comerciales fue el m&s bajo de
los ltimos afios y el importe total de los documentos protestados por los
bvancos, fue inferior al del afio anterior.

EL veolumen ffsico de la produccidn disminuyéd ligeramente con
relacidn a 1955. La decafda produccidn agrfcola resulté afectada en algu
nos renglones por factores climdticos adversos y la produccibén manufactu
rera decayd en los Yltimos meses del afio, en parte comoc consecuencia de
los paros obreros,

Con el aliciente de una polftica de precios remunerativos pa=
ra los productos agrfcolas -luego de su congelamiento durante cuatro cam
pafias consecutivas— que no tard§ en complementarse con la liberacién gra
dual del comercio de granos al restablecerse el funcionamiento de los Meyx
cados a Término de Buenos Aires y Rosario, la agricultura tom$ decidido
impulso en 1956. En efecto, contra un promedio de 15,5 millones de hectd
reas sembradas en el perfodo 1955/1956, en el ejercicio agrfcola bajo in
forme, se llegd a 18 millones de hectédreas sobre todo en los cultivos de
trigo, lino y mafz.

Con relacién a la ganaderfa una de las caracterfsticas prineci
pales del afio fuela actividad desarrollada en la comercializacidn de car
nes. El nﬁmero de enimales faenados ascendid a 24.300.000 contra 22.590
miles en 1955. Las cabezas exportadas aumentaron con relacidn al ejerci -
cio anterior en 808.350.

Con relacidn a la produccidn industrizl, se produjo una de
clinacién del 1,5% con respecto a 1955. El fndice del afio denotd -
en los ocho primeros meses, una progresiva intensificacidn, alcanzando
a 141,9.Pero a partir de setiembre la tendencia se invirtid,cayendoelfn

dice a 108,9 en noviembre y 97,6 en diciembre.Tan sensible baja se expli



ca por los paros ocurridos principalmente en el cuarto trimestre. Los
conflictos de trabajo afectaron notoriamente la produccidén de industrias
comprendidas en el grupo de "bienes durables", cuyo fndice cay8 a la mi
tad en los $ltimos meses. EL descenso en este grupo del fndice anual de
143,0 en 1955 al de 120,0 en 1956, dada su gravitacifn en el conjunto -
total de la produccidn, no llegd a ser compensado por el fuerte aumento
en el de bienes no durables. De la baje registrada en el grupo de Dbie-
nes durables, tuvo la mayor participacidn el sector metaldrgico. En es-
te solo sector se perdieron 3 millones de jornadas de trabajo.

Con relacidn a los medios de pago, se registrd una expansién
del 21,4%. En efecto, 1os mismos aumentaron en m¥n 20.495 millones conrg
lacidn al ejercicio anterior. Dicha mayor expansién comprendid entre los
factores internos, a los préstamos al pdblico y entre los factores exter
nos a la constitucién en el mercado libre de una posicidn contado gue ex
presada en divisas crecid 105,6 millones de dflares.

En conjunto el sector oficial generd en 1956 afn 1.860 millo~
nes, mientras que en 1955 habfa dado lugar a la creacidén de mfn 5.975mi
llonese.

El sector privado en cambio niveld esa situacidn, retirando de
los bancos otros m$n 8.043 millones en concepto de créditos ordinario -
principalmente, y m$n 4.653 millones para la construccidn de viviendas
con lo cual se superaron las respectivas demandas de un afio antes en m$n
3.758 millones y m$n 228 millones, respectivamente.

Los efectos de esa expansién sobre las disponibilidades liqui
das del pdblico resultaron, sin embargo, considerablemente atenuados por
dos factores principaless: la absorcidn bancaria en cuentas de ahorro y
las recaudaciones del Fondo de Restablecimiento Econémico Nacional,

Los particulares utilizaron en medida m#s intensa sus depdsi-
tos corrientes y presumiblemente también la moneda en circulacidn. En
1956 esos dep8sitos giraron, en promedio, casi 23 veces, mientras que
en 1955 habfan sido empleados 21 veces, lo cual contribuyd a aumentar la

presidn sobre los bienes y servicios disponibles, cuyo volumen fisico,
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medido a precios constantes prdcticamente no varié de un afio a otro.

Con relacidn al intercambio comercial, el mismo acusé nueva-
mente un fuerte resultado negativo que expresado en délares se elevé a
184 millones.

El déficit resulté inferior en 60 millones de dflares al de
1955, Durante el ejercicio bajo informe continuaron declinando las coti
zaciones promedio de nuestros productos de exportacién, tomados en cone
junto, factor que determind,con respecto al ejercicio anterior, un me=
nor ingreso de divisas de 130 millones de délares.

Si a ello se agrega que los costos de importacidén,siempre to
mados en conjunto desde 1953, se mantuvieron al mismo nivel con solo pe
queflas variantes, resulte fdcil apreciar la incidencia en la evolucidn
de la balanza comercial y de pagos del pafs y del progresivo deterioro
de los términos del intercambic.

Con relacidn a las relacicnes financieras con el exterior,la
accidn del gobierno se encaminé de inmediato al establecimiento de un
sistema de pagos multilaterales,.con el objeto de restaurar el intercanm
bio, sobre bases mds amplias que las proporcionadas por el régimen bila
teral, y fijar las condiciones para la ligquidacién de las deudas comer=-
ciales argentinas, acumuladas bajo ese régimen, con los paises de Euro-
pa occidental. las negociacicnes se iniciaron con los representantes de
once naciones europeas, a saber: Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia ,
Italia, Noruega, Pafses Bajos, Repidblica Federal de Alemania, Reino Uni
do, Suecia y Suiza y se concretaron en el Acta de Parfs, del 30 de mayo
de 1956, con la adhesién de los mencionados pafses, con la excepcidn de
Alemania.

Conversaciones efectuadas en Londres permitieron concluir un
acuerdo completo, mediante el Acta Convenida del 15 de junio, acerca de
los problemas técnicos que en materia de cambios se relacionaban con el
Acuerdo de Parfs. A partir del 2 de julio (Italia comenzé a partir del

2 de agosto) se puso en funcionamientc el sistema multilateral entre los



pafses participantes del Acta Convenida.

El 31 de agosto de 1956 en virtud del decreto-ley n® 15.97C
se aprobaron los Convenios Constitutivos del Fondo Monetario Internacig
nal y del Banco Internacional de Recomstruccidn y Fomento (las cuotas a
suscribir en cada uno de dichos organismos fuercon fijadas en 150 millow
nes de dflares), comenzéndose de inmediatc las transferencias de oro pg
ra. empegar a congtituir dichos aportes.

El 27 de febrero fue suscripto con la garantfa del Banco Cen
tral de la Repdblica Argentina, el contrato entre el Export-Import Bank
de Washington y la Sociedad Mixta Siderurgia Argentina por el gue se a-
cord§ 2 la dltima un crédito méximo de 60 millones de dflares para finan
ciar parte del valor de los elementos y equipos a adquirirse, hasta un
tetal de 100 millones de dflares con destino a la planta siderdrgica "Ge
neral Manuel N, Savio". De los 40 millones restantes, 15 millones serfan
cubiertos con facilidades otorgadas por los proveedores estadounidenses
y 25 millones con fondos propios de la Sociedad Mixta.

En agosto de 1956 el Gobierno aprob8 el Plan de Reactivacidn
de Y.P.F.,, consideradoc indispensable para la satisfaccibn de las necésg
dades.internas de combustibles 1lfquidos. Dicho plan comprendfa la creae
cidn de una red de oleoductos y gasoductos; ampliacidn de destilerfas pa
ra aumentar en un 60% la capacided de elaboracién; construccién de plan
tas de lubricantes y nuevos sectores de almacenamiento; la compra de uw
nidades para la flota; contratos de perforacidn de pozos y la adquisi-
cidn de maquinarias y de otros elementos a fin de intensificar las taw-
reas de exploracidn.

Con el objeto de acelerar dicho Plan, el Poder Ejecutivo dis
puso mediante Decreto n® 22,298 del 14 de diciembre que el Banco Central
facilitara de inmediato a Yacimientos Petrolfferos Fiscales hasta la su
ma de 11 millones de dflares destinados a la comprs de los materiales ,
equipos y demés elementos necesarios con mayor urgencia, para llevar ade

lante los trabajos. De conformidad con ello, se establecid un régimen
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cperativo excepcional, que se aplicarfa para las importaciones a reali-
zar por Y.P,F., dentro del Plan de Reactivacién.

Con relacién a las inversiones de capitales privados, en el
curso del afio fueron autorizadas por el Banco Central, de acuerdo con
las normas vigentes, 50 inversiones de capital extranjero - o ampliacig
nes de otras anteriores - por un total de 24,4 millones de dflares.

Con relacién al régimen de importaciones,al promediar el afio
se elabord un plan de ingreso de bienes de capital destinado a posibi-
litar el equipamiento industrial del pafs. La imposibilidad de atender
todos los requerimientos en forma simulténea, exigié la adopcidn de un
orden de prioridades, el que gquedd concretado en siete rubros gque abar=-
caban todos los sectores. Se estimé que dicho Plan demandarfa una inver
sidn aproximada de 550 millones de dblares distribufdos a lo largo de‘L
cinco afios.

Con relacidn a las reparticiones oficiales y empresas de ser
vicios pfblicos se resolvi§ fijar el tipo de cambio del mercado oficial,
a los permisos que se otorgasen a nombre de entidades estatales,para la
importacién de artfculos requeridos por el cumplimiento de las activida
des propias de la Administracién Pfblica, de las empresas y organismos
del Estado, que prestaren servicio de interd&s general, y de las que tuw
viesen a su cargo actividades gue &ste se hubiera reservado en forma ex
clusiva, y asegurar igual tipo de cambio a las importaciones de plantel
y equipo de las empresas y organismos estatales, cuya actividad indus-
trial y comercial fuese la de producir y proveer artfculos para la Admi
nistracién Piblica Nacional.

En el caso de empresas estatales de transporte internacional
se dispuso asignarles cambio en el mercadc oficial exclusivamente, para
sus importaciones de unidades de transporte, y para el pago al exterior
de otra clase de artfculos, aplicarles el régimen gue correspondiera se
gin disposiciones generales, exceptudndolas nicamente del pago del re-

cargo de cambio en los casos de autorigzaciones de despacho a plaza de
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artfculos que figurasen en las listas del mercado libre, con recargo;

efectuar un relevamiento de las necesidades de bienes de consumo de na-
turaleza imprescindible e impostergable para el mantenimiento y funcio=
namiento de los servicios indispensables y de los equipos ¥y planteles y
diferir la consideracidn de necesidades de otros bienes bara una eta pa
posterior, hasta tanto mejorasen las disponibilidades de divisas del -
pals,

Los permisos emitidos en 1956 representaron en total mén -
21.854,8 millones, equivalentes a unos 1.214 millones de délares. Del
citado importe corresponde hacer notar que ndn 12.812,6 correspondieron
a los particulares y mln 9.042,2 al sector oficial.

El rubro m&s importante correspondi a combustibles y lubri-
cantes (27%) y a los hierros, aceros y metales no ferrosos (17%).

Con relacidn al régimen de exportaciones, por Decretc n® =
20.018/56 se resolvid centralizar en una Comisién Interministerialno s§
lo a lo atinente a los tipos de cambio de exportacidn y a las retencio -
nes, sino asimismo, la funcién de proponer los aforos gue hasta ese mo -~
mento habfan sido fijados por cuerda separada, a propuesta de los orga=
nismos mfs directamente interesados en la comercializacién de los produg
tose.

Las modificaciones efectuadas en el curso del afio a las reten
ciones, aforos y tipos de cambio de exportacién obedecieron, por una par
te, al incremento de los costos internos y por otra, a la variacidn de
los precios en los mercados del exterior.

Con relacidn a las operaciones de cambio, en el mercado ofi
cial la cotizacidn del délar se mantuvo a m$n 18, mientras que en el mer
cado libre oscild entre mén 28,30 y m$n 45,60.

En materia de control de fondos y concordante con la polftica
cambiaria iniciada a partir de octubre de 1955 y puesta en préctica en
cuanto al contralor de fondos con la eliminacién gradusl de restricciones

que afectaban a capitales extranjeros y demfs bienes de titulares del ex




- 125

terior, se dispuso la liberacidén parcial de los gue se hallaban deposita
dos en instituciones y casas autorizadas para operar en cambios. La liw
bre disposicidn alcanzd a los saldos que al 31 de julio de 1956 arrojatan
las cuentas de efectivo registradas en esas entidades, a nombre de bancos
0 corresponsales bancarios del exterior, mientras que con respecto a las
de firmas no bancarias y de particulares, se permitié de los saldos a la
fecha indicada, traspasar a otra sin control hasta mfn 50.000.- En vir-
tud de tal disposicidn quedaron desafectados fondos por m$n 131,1 millow~
nes,

Se derogaron también las disposiciones sobre contralor polfti.
co que afectaban a bienes de titulares del exterior.

Por decreto n? 4,073 del 1° de marzo se eximid de penalidad,-
previo cumplimiento de ciertos requisitos, a las infracciones cambiarias
que hubieren originado incrementos patrimoniales. Complementando el ante
rior, el decreto n® 15.798 del 30 de agosto extendid la exencidn a las de
nds transgresiones.

Con relacidn a la polftica de crédito, la adecuacidn de lamig
ma a las exigencias de la economfa del pafs, en consonancia con los pro-
p8sitos de contener el proceso inflacionario apuntd a concretar medidas
que dentro de la orientacién general dispuesta en materia econémica y fi
nanciera permitiesen satisfacer, en forma adecuada y oportuna, las necew-
sidades impostergables de los distintos sectores de la produccién, la in

dustria y el comercio,
Una medida de significacién se adoptd a comienzos del afio, al

limitarse en forma general, al 50% del costo estimado por los bancos, la
proporcidn mAxima de los créditos especiales para financiar inversiones
en activos fijos, como medio de promover una mayor concurrencia del capi
tal privado en las adquisiciones.

Se dictaron también una serie de normas tendientes a agilitar
el crédito, simplificando una serie de requisitos.

Se remarc§ la accidn sobre el crédito hipotecario, dict4ndose
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nuevas normas bdsicas para regular la prestacién de este apoyo.

Se aprobd la readaptacidn integral del régimen de préstamos
proyectada por el Banco Hipotecario Nacional, a regir desde el 2 de eng
ro de 1957. Dichas reformas tendfan a llevar ayuda financiera a los sec
tores m4s necesitados y al mayor nimero posible de solicitantes; propi-
ciar tipos de edificacidén con superficies cubiertas prudentes, simplifi
car los trfmites del Bancoj etc.

Los préstamos e inversiones de los bancos experimentaron un
crecimiento algo superior al observado en afios anteriores. Dicho incremen
to alcanzd a m¥n 14,991 millones con respecto al ejercicio anterior.

Con relacién a los dep8sitos, el importante aumento que sere
gistrd en el ejercicio gue se comenta -m$n 14.885 millones- provine en
lo sustancial de la evolucidn de los préstamos, las recaudaciones  del
Fondo de Restablecimiento Econémico Nacional y el inéremento de los de
p8sitos de ahorro.

Con relacidn a las operaciones bursdtiles, las realizadas en
los mercados de valores de Buenos Aires, Rosario y C8rdoba sumaron m$n
2,748,7 millones, lo que significé una sensible disminucién con respecto
al ejercicio antgrior. v

La absorcién neta de valores pdblicos e hipotecarios por lcs
distintos sectores de inversidn, ascendif 2 m$n 8.104,9 millones,lo gue
implicé un aumento de m$n 726,1 millones con relacidn al ejercicio ante
rior,

La Comisién de Valores por su parte aprobd en el afio solici-
tudes de cotizacién de empresas comerciales, industriales y financieras

por m¥n 2.356 millones, monto superior en mn 572 al de 1955.-
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ANO_1957.

MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

Las primeras estimaciones de la produccién brutea total de bie
nes y servicios mostraron para 1957 un aumento del 3,4% con respecto a
1956. A ello contribuyeron principalmente los sectores agricola-indus-
trial, vale decir, que las actividades dedicadas a la obtencién de big
nes fueron las que en mayor medida hicieron posible esta expansibén.Por
su parte el nivel de los negocios internos se mantuvo sin mayores alte
raciones.

La politica de precios remunerativos y la gradual. liberacién
del comercio de grancs determinaron que la superficie sembrada en 1956
fuese la mayor de los Gltimos 23 afios,.

La produccién de trigo crecié en dicho afio en un 35%, la deli
no casi triplicé su volumen y las forrajeras también experimentaron au
mentos muy apreciables. En cambio, para la cosecha 1957/58 la produc-
cibén bajbé a 5.300.000 toneladas mientras que la de lino resulté levemen
te inferior,

El nivel de la produccién genadera y de granje se mantuvo sin
mayores variantes, con un ascenso global que no alcanz al 1 %.

La explotacibén oficial de petréleo experimentéd un aumento del
12% mientras que las compafifas privadas experimentaron una reduccién
del 6%.

La industria conté en el afio con un fluido abastecimiento de
materias primas importadas, e hizo ademés pleno uso de 1los recursos del
pais.

El aumento del 3,4% en el indice general, traduce un ascenso
de 11% en el sector constituido por las industrias de bienes durables,
pues el de bienes de consumo mantuvo el volumen de produccidn de 1956,
al compensarse en este Gltimo, las variaciones en més y en menos regis

tradas en las .armas que con distinta gravitacibén la integraban,
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Durante 1967 la variacibén en los medios de pago reveld un in-
cremento de m$n. 7.647,9 millones, habiéndose agudizado la propensiébn
del pUblico a conservar sus fondos en efectivo antes que alimentar sus
cuentas corrientes bancarias, fenbmeno propio de los procesogs inflacio-
narios.

El movimiento del afio denotd, sin embargo, que los titulares
de esos depbsitos les imprimieron una mayor actividad, llevando su velo
cidad de rotacidn a més de 26 veces, mientras que en 1956 habian girado
en promedio, algo mds de 23 veces.

La atencién de las demandas crediticias del pdblico constituyb
una vez més, el principal factor de creacién de medios de pago,del cual
representé el 78%,

De dicho sector desaparecieron también créditos congelados por
m$n. 3.027,8 millones, concedidos oportunamente en virtud de disposicip
nes gubernamentales, que se transfirieron al Bono Provisional de Sanes
miento.

En el sector oficial adquirieron particular relieve los traspa
sos internos motivados por la eliminacidén de las deudas bancarias de re
particiones oficiales -m$n, 22.808 millones— que sumados & la cartera
congelada del sector privado también formaron parte del Bono Provisional
de Saneamiento,

El sector oficial experimenté una expansibén de 8.413,3 millones
y previa deduccibén de los créditos privados que, segin se explicb, fue-
ron incorporados al Bono de Saneamiento por un total de m¥$n. 3.027,8 mi
llones el aporte neto de dicho sector al mercado importd m¥n. 5.385,5
millones, vale decir, alrededor del 29% del monto del periodo.

El total de los medios de pago creados alcanzd a mén. 18.848,2
millones,

El desarrollo del intercambio comercial arrojé un saldo fuerte
mente negativo, cuya magnitud solamente fué seperada en el afio 1952,

Este saldo comercial negativo, que expresado en dblares alcan
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z6 a casi 336 millones, como consecuencia del incremento de las importa
ciones que pasaron de 1.128 a 1,310 millones en 1957, no acompafiado por
un aumento parecido de las exportaciones, las cuales so0lo subieron de 944
a 975 millones,

El mencionado ascenso en el = valor total de las importaciones
debe atribuirse no solamente al incremento fisico de algunos de los prin
cipales rubros que las companian sino también al aumento registrado en
los precios, cuyo valor crecid en 22% frente a un incremento de solo 4%
en su volumen. Es de seflalar que en el caso de los combustibles, este em
peoramiento de la relacién volumen-valor que dada la destacada importan
cia que revestian en el total de las importaciones, significé un aprecia
ble egreso de divisas fué originado principalmente por el fuerte incre
mento que privd durante la primera mitad del afio como consecuencia del
cierre del canal de Suez,

Por tercer afio consecutivo el balance correspondiente al merca
do €icial resulté desfavorable, con déficit que fueron aumentando pro-
gresivamente de m$n. 551 millones en 1955 a m¥n. 2746 millones en 1956
y a mdn. 3.476 millones en 1957.

La disminucibn de la posicibn de oro y divisas del Banco Cen-
tral e Instituciones autorizadas en el mercado oficial alcanzb en 1957
a una cifra solo superado en el dltimo decenio por las correspondientes
a los afiog 1948 y 1952,

Por decreto-ley N° 1327 del 7 de febrero de 1957 fué aprobada
por el Poder Ejecutivo Nacional una operacibn por 100 millones de dbéla-
res a realizarse con el Eximbank para la adquisicién de maquinarias, ma
teriales, equipos, suministros y servicios vinculados a la renovacién
de los distintos sistemas de transporte de la Repiblica. En el mismo de
creto-ley se establecieron las condiciones con arreglo a las cuales se
formalizaron luego los convenios parciales de financiacibn, autorizéndo
se también por el mismo a los organismos del Estado para efectuar adqui

siciones hasta un méximo de otros 20 millones de dbélares, con financia-
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ciones a concertar con los paises proveedores.

E1l Decreto-Ley No 5,748 del 30 de mayo aprobé un primer crédi-
to del Eximbank con cargo a dicha operacibn, por un monto de 56.100,000
d6lares; posteriormente, por Decreto-Ley N°o 10,490 del 4 de septiembre
fué aprobado un Acuerdo modificatorio y Complementario con el Eximbank,
en virtud del cual el crédito inicialmente autorizado se llevé a la ci-
fra de 85.,000.000 de dblares.

Con el objeto de llevar adelante el Plan de Reactivacibn de
Y.P.F, aprobado en agosto de 1956 se suscribid un contrato con el grupo
TIPSA en virtud del cual se adjudicd directamente a esta firma la reali
zacibn de obras inclufdas en el pliego que sirvid de base para la lici-
tacibn pdblica n° 5100, E1 Poder Ejecutivo prestd su aprobacién por De-
creto-Ley n° 12,618 del 11 de octubre de 1957.

El 27 de junio fué abierta la licitacién n° 311 de Agua y Ener
g{a Eléctrica (E.N,D.E,) tendiente a la construccién de una central ter
moeléctrica para el Gran Buenos Aires (Usina Dock Sud) con una capacidad
de 600,000 kw la que fué adjudicada al consorcio Proyecto de Central de
Electricidad del Gran Buenos Aires, Grupo B,T.H.I.C.L.

El 30 de abril de 1957, Ferrocarriles del Estado Argentino sug
cribidé un convenio con un grupo de bancos britédnicos representados por
Banig Brothers & C¢ Ltd. con el objeto de financiar la adquisicién de
repuestos para locomotoras a vapor por un valor de hasta 5,000,000 de 1i
bras esterlinas.,

El 17 de abril de 1957 se concretd una operacidn con el Fondo
Monetario Internacional consistente en la adquisicién de 75 millones de
d6lares estadounidenses, con el objeto de hacer frente al déficit de la
balanza de pagos en el area de esa divisa.

Por su parte un grupo de nueve bancos privados puso a disposi-
cibn del Banco Central de la Replblica Argentina lf{neas de crédito por
un monto total de 27 millones de délares, por el término de un aflo.

En el curso de 1957 fueron autorizadas inversiones de capita-
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les extranjeros por un monto total equivalente a 17,7 millones de d6la

res,

Amiz de la restitucibn de los depbsitos a los bancos, y la
consecuente eliminacibén de los limites de redescuento por distintos cam
ceptos que les habia fijado el Banco Central, las entidades quedaron en
condiciones de distribuir libremente los recursos prestables de que dis
ponian.

Si bien ello configuraba el ejercicio pleno de sus facultades
para resolver las operaciones que les planteaba la clientela,tal accién
continud desarrolléndose dentro de la orientacién genersl que fijara el
Banco Central, en consecuencia con la polfitica econémica del Gobierno
de la Nacibn, para lo cual no era necesario recurrir al arbitrio de 1la
nacionalizacién de los depbsitos,

En ese orden de ideas y segin los lineamientos generales de la
nota que el Ministerio de Hacienda dirigid al Banco Central el 27 de ng
viembre, se recomend$ especialmente a los bancos:

a) Continuar atendiendo las operaciones de crédito imputables con ante-
rioridad, a limites especiales y estacionales;

b) Dar preferencia a los requerimientos provenientes de los sectores
productivos, a fin de estimular aumentos en la produccién agropecua
ria e industrial y facilitar la distridbucién y exportacién de bienes;

¢) Observar las recomendaciones del Banco Central acerca de la no conce=-
8ién de créditos para financiar actividades esgpeculativas; consumos-
suntuarios; existencias exageradas de materias primas y articulos im
portados; retenciones inconvenientes de artfculos exportables, e in-
versiones improductivas o postergables;

d) No descuidar la atencién de los sectores de la exportacién y comercia
lizacifn interna de productos bdsicos, y mantener informaciones ade~-
cuadas sobre los fines a los que se destinarfan los prestamos ordina
rios a actividades diversas a fin de asegurar su propia inversibn, y

e) Evitar la financiacién de empresas que contaraen con disponibilidades
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excedentes de monedas extranjeras, obtenidas en el mercado, u origi-
nadas en el producido de exportaciones.

Al advertirse que el volumen de los créditos venla adquiriendo
considerable magnitud, en buena parte provocada por una cierta liberali
dad en su otorgamiento, se hizo imprescindible adoptar una serie de medi
das tendientes a atenuar su ritmo de crecimiento, a fin de extender en
el tiempo la demanda de importaciones y ajustarla a la capacidad real de
pagos del pais.

La suspensibén del acuerdo de recursos especiales a 1los bancos
con ese destino, la no reinversibdn de los fondos que recuperasen de las
operaciones correspondientes al mercado libre y la constitucidén de depé
sitos previos para poder iniciar el despacho a plaza de la mercaderia in
gresada por dicho mercado, no financiables con préstamos bancarios, fue
ron las principales decisiones tomadas estando alin en vigencia el régi-
men modificado el 1° de diciembre.

Luego, como de la expansidén del crédito para la agricultura y
la industria que el crédito bancario posibilitaba, habia de resultar,en
breve plazo, una mayor liquidéz monetaria que alentarf{a de por si a las
importaciones, se resolvié el aumento de los depbsitos previos y su ex-
tensién a las mercaderfas gque se abonaban por el mercado oficialj;la exi
gencia por parte de los bancos de depdsitos minimos de garantia, en pe-
sos moneda nacional, en los casos de aperturas de créditos documentarios;
vy la fijacidn de porcientos y plazos méximos para los créditos en pesos
sobre articulos importados.

En oportunidad de entrar en vigencia el reordenamiento banca-
rio, comenzaron a regir nuevas tasas de interés y de redescuento. Asi,
se aumentéd del 9% al 10% el tipo méximo que los bancos podfan percibir
en sus operaciones ordinarias de crédito, mientras gue para los présta
mos de promocidn agropecuaria e industriales el interés méximo fué fi-
jado en el 8% anual,

En concordancia con las modificaciones en punto a interés, se
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establecieron tres tasas Unicas de redescuento: del 5 y 6% anual para
las operaciones ordinarias, aplicable la primera, a los documentos ofre
cidos en redescuento o garantfia que provinieran de operaciones agrope-
cuarias o industriales y del 3% para los créditos de fomento o promo -
cidén concedidos a los sectores agropecuario e industrial.

La aplicacién de la norma general que limitaba la financia-
cién bancaria de inversiones en activos fijos, al 50% de los costos es
timados -que tuvo ya vigencia durante 1956- fué objeto de nuevas excep
ciones, cuidando siempre de no desvirtuar los propdsitos que inspira-
ron su implantaciébn.

El apoyo al agro siguid dentro de la ténica impresa durante
la campafia enterior. Un paso trascendental se did con el Decreto-Ley n°
2187/57 y sus complementarios que instituyeron el "Plan de Transforma-
cibén Agraria" con el objeto de convertir a los arrendatarios y aparce-
ros en propietarios de la tierra gue explotaban. Se facultd al Banco
Central para asignar mérgenes especiales a fin de poner en marcha di-
cho régimen a través del Banco de la Nacibn Argentina -principal ejecu
tor- y eventualmente de otros bancos del pals que habian de acordar los
préstamos que prevefan los aludidos decretos,

La asistencia creditica se ajusté§ por su parte a lineamientos
generales andlogos a los definidos para la actividad agraria.

El crédito industrial continud orientado a asegurar el pleno
desarrollo de las actividades que se dedicaban a producir artfculos
esenciales para la economfa nacional, primordialmente cuando por ese
medio se posibilitaba el aprovechamiento de lo0s recursos naturales y
la produccidn primaria en condiciones estables de eficiencia técnica
y econfmica, la integracién de las industrias bdsicas que complementa
das con el mejoramiento del transporte y suministro de energia eléctri
ca, constitufan los pilares fundamentales para el desarrollo sano y or
génico del pais; la evolucién de la minerfa, y en general la promocién

de las explotaciones manufactureras que elaboraban articulos que ahorra
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ban o producian divisas. Dicha funcién comenz6 a canalizarse por inter-

medio del Banco Industrial de la Repdblica Argentina,

Los otros bancos podian también participar, mediante el otor-
gamiento de créditos a mediano plazo, en la financiacibn de equipos e
instalaciones y edificios fabriles destinados a ampliar la capacidad pro
ductive de las empresas. La cartera total que podian afectar con dicho
destino quedd limitada al 25% del voluman de sus depbsitos de ahorro.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 3° del Decreto-Ley
n° 13.125/57 el Banco Central debia convenir con las entidades deudoras
de préstamos hipotecarios, la forma de liquidacién de los adelantos que
les tenfa concedidos al 1l° de diciembre, pudiendo ser transformados en
valores hipotecarios que aquellas emitiesen a favor de dicha institucibn.

Con el propbsito de concretar las bases generales sobre las cua
les se efectivizarf{an dichas previsiones, en primer término se analizé
la situacién del Banco Hipotecario. En sintesis, se dispuso al respecto:
a) Incrementar en m$n. 3400 millones los adelantos asignados a dicho Ban

co, a fin de posibilitarle el despacho de las operaciones comprometi-
das al 30 de noviembre de 1957;

b) Diferir hasta el 31 de diciembre de 1960, el pago de la primera cuota
del plan de amortizacibén de los adelantos que se consolidasen con va-
lor al 1° de diciembre de 1957, conviniendo oportunamente para éstos
la tasa anual de amortizacién y el més bajo interés compatible con la
necesidad de recursos del Banco Central para cumplir sus objetivos es
pecificos.

Con relacibn a la evolucibn de los préstamos e inversiones, ex-
clufdas las operaciones de saneamiento dispuestas por el Decreto-Ley no©
13125/57 ya mencionado, mediante las cuales los Bancos de la Nacibn Ar-
gentina, Industrial de la Replblica Argentina y de la Provincia de Bue-
nos Aires, se desprendieron de créditos congelados por mfn. 25.835,8 mi
llones, las colocaciones bancarias de 1957 (m$n.10.954,2 millones) re-
sultaron levemente inferiores a las del ejercicio precedente,(m$n.11.440,9

millones). El mayor volumen de esas inversiones se destind al sector pri

—
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vado, que obtuvo m$n. 10,053,8 millones, principalmente por nuevos des-
cuentos y adelantos,

El saldo de préstamos al 31 de diciembre de 1957 alcanz$ a m$n.
44,333 millones, suma superior en m$n. 4.783 millones (12,1%) a 1la del
afio anterior.

La politica de liberalizacibn del régimen de las importaciones,
que se inicid con la reforma cambiaria de octubre de 1955 fué continuada
durante el per{odo bajo informe.

Es asi que nuevos articulos fueron inclufdos dentro del régimen
de acuerdo automédtico por el mercado oficial, en su mayor parte con con-
trol previo de precios, en otros casos con fijacién de aforos, amplidndo
se asimismo la lista de productos que podfan importarse por el mercado li
bre,con 0 sin recargo.

Hacia mediados del afio, como medida complementaria del plan tra
zado, se establecieron regimenes operativos generales para un nilmero de
articulos clasificados hasta entonces en el régimen del mercado oficial,
pero cuya importacidén no estaba considerada en las circulares vigentes,
En parte fueron trasladadas al mercado libre -con o sin recargo-, pudien
do realizarse su importacién en forma directa, o bien sujeta a previa au
torizacién de despacho & plaza.

Para la adopcibn de este dltimo requisito se tuvo en cuenta la
necesidad de prevenir el ingreso de volimenes excesivos que al par que
presionasen inconvenientemente en el balance de pagos pudieran desplazar
art{culos de produccién nacional.

A fines del afio, como consecuencia de las disposiciones adopta-
das por el Poder Ejecutivo en materia de pol{tica monetaria, crediticia
y cambiaria, se extendid -a partir del 2 de enero de 1958~ el régimen del
depbsito previo a todas las mercaderias, cualquiera fuera su clasifica-
cibn cambiaria, fijdndose el monto en 20% para importaciones del mercado
oficial y en 100% para las restantes, asimismo, se extendid a 120 dias

el plazo para la liberacién de dichos depbsitos,.
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Quedaron exentas de estos requisitos las importaciones origi-
narias de paises lim{trofes, las que se realizaran al sur del paralelo
42 en determinadas condiciones y las que efectuaran los organismos ofi-
ciales,

El monto de los permisos oficiales de cambio acordados por el
mercado oficial durante el ejercicio bajo informe ascendié a m$n.16.962,2
millones de los cuales correspondieron m$n, 13.036,7 millones a particu
lares y m¥n. 3.925,5 millones a las reparticiones oficiales.

El Decreto-Ley N° 15,026/56 mediante el cual se aprobd el deno
minado Plan de Reactivacibén de Yacimientos Petroliferos Fiscales y 1las
obligaciones impuestas por los Decretos leyes nros. 22,298/56 y 12.618/
57 hicieron posible el acuerdo a dicha Reparticién de 11 millones de db
lares para la importacidén de materiales, equipos y elementos y 14136000
délares para hacer frente a los compromisos derivados del contrato con-
clufdo sobre las bases de la Licitacién Pdblica n° 5100,

La experiencia recogida en la aplicacibn del régimen preferen-
cial establecido para las importaciones al sur del Paralelo 42° destac
la conveniencia de perfeccionar el instaurado por Decreto-Ley n° 10,991/
56. De ah{ que por Decreto-Ley N° 9.924/57 se anulasen las disposiciones
anteriores y fuera dispuesto para la Patagonia un nuevo régimen, cuya re
glamentacibén mantenf{a —en lineas generales— las franquicias del sistema
anterior, aunque introducia ciertas modificaciones de particular importan
cia que le daban en conjunto un cardcter més restrictivo,

En materia de régimen de exportaciones, con el objeto de gue la
poli{tica de cambios en materia de expor taciones fuese debidamente coordi-
nada y centralizada a través del organismo competente, con fecha 8 de abril
se dictd el Decreto N°o 3,686, por el que se establecia que, a log efectos
cambiarios, la determinacién de las listas de artfculos de exportacién co
rrespondientes a los mercados oficial y libre y la fijacidén de aforos y
retenciones, para la negociacién de las divisas provenientes de las expor

taciones, estarfian a cargo del Banco Central, el que actuaria en la mate-
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ria de acuerdo con los lineamientos de la politica que estableciera el
Ministerio de Hacienda de la Naciédn,

Asimismo, y para un mejor cumplimiento de los fines indicados
por el citado Decreto, se cred una Comisién Interministerial Asesora del

Banco Central de la Replblica Argentina en la materia de que se trata,

en sustitucibén de la que venia actuando en virtud del Decreto n° 20018/56.

Con relacibn al contralor de fondos y continuando la politica
iniciade el 27 de octubre de 1955, de eliminar gradualmente las restric
ciones que afectaban los fondos y bienes de titulares del exterior, se
dispusieron y llevaron a la préctica dos medidas gue permitieron traspa
sar a "Cuenta Libre" y, en consecuencia, disponer sin contralor alguno,
de importantes fondos deesos titulares.

Por una de ellas se resolvid disponer la libre utilizacién de
las rentas devengadas por las inversiawes extranjeras en el pails, que se
hubieran producido a partir del 21 de agosto de 1950 y hasta el 5% del
monto invertido. Las necesarias autorizaciones se fueron otorgandc de a
cuerdo con el orden de presentacibén de las respectivas solicitudes y to
talizaron m$n., 331 millones,

Por otra parte se permitid la libre disposicién de los capita
les extranjeros gque hubieran ingresado al pals en las condiciones esta-
blecidas en las Circulares nros, 788 y 986, asi como las rentas transfe

ribles por esas inversiones.
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EL REORDENAMIENTO BANCARIO DE 1957.

Para la explicacién del citado reordenamiento he preferido trans
cribir la parte pertinente de la publicacibdn de la Facultad de Cienciag E
conbmicas titulada "Poli{ticas del Banco Central de la Replblica Argentina
en las diferentes etapas" por considerarla perfectamente ilustrativa y
compar tir dichos puntos de vista. La publicacién de referencia formula
los siguientes comentarios:

"La necesidad de reordenar el sistema bancario después de la la
"mentable experiencia hecha en el perfodo 1947-57, era el problema que
"presentaba més dificultades para las decisiones que deberia adoptar el
"Gobierno de la Revolucidén Libertadora que habia asumido 1la conduccién
"del pais casi al finalizar el afio 1955.

"Las autoridades depuestas, mediante el sencillo y fécil proce
"dimiento de declarar la garantia integral de los depbsitos bancarios,
"la que guedaba a cargo del Estado, y de transferir los mismos al Banco
"Central, Unico receptor de los depbsitos, dejando a los bancos que co=-
"rrieran con el riesgo de las operaciones de crédito, alcanzaron la pa-
"sividad de los mismos a través de las operaciones de redescuento obli-
"gatorio, El procedimiento representd que con el aparato de una llamada

"“"democracia bancaria", si puede usarse el término, hubiera, en cambio,

"una banca Gnica encargada de la emisién y del manejo comercial de las
"operaciones de la plaza,

"El objetivo de aquel sistema habia sido justificado en la ne
"cegsidad de procurar la seguridad de los depositantes, pero la verdad
"era que los depbsitos no corrfian riesgo alguno, y que, segin el articu
"lo 22 de la propia Ley Orgénica del Banco Central N° 13,571, los depb-
"sitos, en esencia siguieron con la misma garantia anterior, formada
"por los activos de los bancos, afectados ahora por las operaciones del

"llamado redescuento.
"La consecuencia evidente del sistema fue alcanzar que los ban

"cos oficiales acordaran determinadas operaciones de crédito gque intere
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"saban a la polf{tica econdmica oficial y que los bancos restantes se deg
"preocupasen, en mayor o menor grado, de las normas de liquidez y del
"buen orden de las operaciones, en razén de la seguridad que tenfan de
"contar, siempre y en cualquier circunstancia, con recursos de caja pro
"vigtos por el Banco Central, para atender las extracciones en la medi-
"da necesaria,
"En resumen, se suprimid el fantasma de las corridas bancarias,
"pero a precio del relajamiento de los principios cldsicos que son la ba
"se fundamental del buen funcionamiento de lo0s bancos operativos, de la
"aplastante congelacibén de activos sobre todo en los bancos oficiales y
"de la apertura creciente de la brecha inflatoria por la mayor liberali
"dad de las operaciones bancarias, gque apoyaban el proceso alentado por
"otros factores.
"Los depbsitos no ganaron garantia.
"En cambio, se cred una burocracia y una ficcibébn contable que
"parecia fruto de una mente acalorada, con todo un artificio de asientos
"de contabilidad y de planillas de gastos compensables y no compensables,
"con 10 que segin delaracién del propio Banco Central en la Carta Reunién
"de Técnicos de Bancos Centrales del Continente habida en Nueva York en
"el afio 1954, cada depbsito costaba § 2.20 por gastos de personal y §
'0.06 por otros conceptos,
“"El régimen bancario que se instaurd en el pais en el afio 1946
"y se confirmb en 1949, trajo funestas consecuencias.
"La funcibén bancaria desapareci§ al depender los establecimien
"tos bancarios operativos del Banco Central, suprimiendo la competencia
"que proporciona vigor a la iniciativa priveada.
"El depbsito bancario que constituye el signo de nuestros tiem
"pos, por ser el medio que canaliza los pagos y las compensaciones de la
“"colectividad, pasé a segundo pleno: los bancos en adelante no tendrian
"interés en abrir nuevas cuentas de depositantes, alejando de esta mang
"ra de su vinculacibén a los empresarios que constantemente se agregan al

"quehacer nacional. Muchos crdditos eran acordados en efectivo entregan-
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"Go billetes en lugar de provocar la generacidén de depbsitos, que es la
"fuerza de la estructura bancaria, porgue la administracidén de las cuen
"tas de depbsitos como mandatarios del Banco Central producfa quebran-
"tos o0 restaba beneficios al Banco operativo.

"Los banqueros perdieron el instinto caracter{stico en la pro-
"fesibn, de la autofinanciacién y de la liquidez de los créditos y de-
"mds inversiones, en razbn de que era posible redescontar tembién 1los
"ecréditos congelados y los acordados a mediano y a largo plazo, sin pe-
"ligro, por otro lado, de que se produjeran corridas de los depositan-
"tes.

"Fué un vehiculo permanente de inflacibn.

"Es significativo recordar que los bancos oficiales alcanzaban
"la proporcibn de 44% de los depbsitos totales en el afio 1957, magnitud
"que era solo superior en dos puntos a la importancia que tenfan dichos
"establecimientos dentro del total en el afio 1946, Sin embargo, en 1957
"sus inversiones alcanzaban el 73%, porciento superior en 19 puntos a
"la relacibn de 1946, Con 10 gque se demuestra que el régimen, utilizando
"los servicios de 1os bancos oficiales, desarrollé las politicas finan-
"cieres de socializacibén del comercio y de la industria, sobre todo a
"través del 1.A.P.I1,

"En la vigencia del régimen, la politica bancaria impulsé es-
"pecialmente en los primeros tiempos, un clima de especulacién,de crea
"eién de nuevas empresas industriales y comerciales y de realizacién de
"negocios répidos, dirigidos muchas veces a la retencibn y a la venta

"de mercaderi{as, en forma especulativa, dejando de lado la inversién de

"aliento,.
"La influencia de tanto desorden fue gravisima,
"En primer lugar, no se pudo ni se quizo neutralizar el ciclo,
"Los papeles de renta fija desaparecieron del mercado bursé-
"til,

"Se suprinid la canalizacién del ahorro creador que anterior-
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"mente se dirigfa a la colocacién en cédulas hipotecarias del Banco Hi-
"potecario Nacional. No se pudo habilitar recursos creadores para el
"Banco Industrial provenientes de fuentes populares. No se cuidé la li-
"gquidez bancaria, oscurecida por una burocracia contable, El Banco Cen-
"tral perdid las reservas monetarias y el pais la gran oportunidad que
"tenfa de capitalizarse con los ingentes recursos acumuladocs al finali-
"zar la Guerra Mundial,

"Pero, lo més grave era la congelacién bancaria.

"Véange sus cifras.

"Al finalizar el afio 1957 la situacién era la siguiente: El
"I.A.P.I, adeudaba al Banco de la Nacibn millones $ 19.489,1; al Banco
"Industrial § 7.471,2y elBanco de la Provincia de Buenos Aires § 638,5.
"Estas sumas sblo podfan ser reintegradas por la Tesoreria General, por
"la insolvencia del Instituto.

"Ademds, el Banco Central deberia contemplar la existencia de
"los redescuentos que habia concedido sobre hipotecas y créditos indus-
“"triales de las carteras de los bancos especializados, que se concreta-
"ban en estas cifras: Millones mén.
"Hipotecas redescontadas al Banco Hipotecario Nacional 22,800
"A otros bancos operativos, autorizados para funcionar
"con secciones hipotecarifs seeecssececesesccssoncaces 4,600
"Al Banco Industrial seeeecececsscescssscsscccrccnscas 7.000
"Importes, todos, que habian dado origen a la creacién de medios de pa-
"osos de tipo inflacionario,

"Frente a este cuadro general fue preciso trazar un plan que
"contemplase el reordensmiento de la banca argentina, teniendo en cuen-
"ta estos aspectos,

".Liberar al sistema bancario argentino de los créditos & entidades
" oficiales que se consideraban insolutos.
"YPrivatizacibn" de losg depbésitos, es decir, pasar los depbsitos ban

".carios al pasivo de las empresas bancarias, como es de rigor en las




- 142 -

" entidades de tal carécter.

"-Sanear las carteras bancarias.

"~ Considerar la transicién, teniendo en cuenta que quedarfan bancos
" endeudados y bancos con amplias disponibilidades, constituyendo un
" potencial inflatorio, sino se adoptaban oportunas medidas precauto
" rias.

"-Ajustar las Cartas Orgdnicas de los Bancos del Sistema Oficial, in
" cluso la del Banco Centrel.

"-Adoptar una nueva Ley de Bancos que contemplase medios de accibn y
" regles de concepcidn "post—clésica',

"El plan se desarrolld$ de la manera que se explicard en las 11
"neas que siguen:

"En primer término el Gobierno se hizo cargo de las deudas del
"I.A.P.I, consolidando su importe en un BONO que originariemente se fi=-
"i6 en § 27.598.769.678 que figura desde entonces en el balance del Ban
"co Central con los acrecentamientos correspondi entes a sumas acumuladas
"por diferencias de cambios a cargo del Gobierno, aproximédndose a los
"treinta mil millones de pesos. Es el costo de solo once afios de una mal
"hadada concepcién sin base doctrinaria ni técnica; compérese este desas
"troso resultado, con el saneamiento de la banca correspondiente al pe-~
"r{odo 1890-1935, que en cuarenta y cinco afios, no sblo sumd una suma can
"prometida que no pasd los 700 millones, sino que esta se restituyd al
"patrimonio nacional con recursos provenientes de la liquidacibn de los
"mismos activos con un amplio superévit que refuerza el capital del Ban-
"co Industrial; mientras gque el congelado de 1946-57 deberd cubrirse con
"recursos de fuentes diferentes de los negocios que dieron origen al con
"gelado,

"En el afio 1946 el Banco Central habfa recibido mén.11.075 millo
"nes en depbsitos bancarios; ahora, al reordenarse el sistema, les retor
"naba $68.092 millones. Pero, no todos los bancos acusaban la misma si-

"tuacibn frente al Banco Central, como resultado de la retransferencia
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"de 1los depbsitos. Se clasificaban en dos grupos bien definidos:

"El primero: formado por 52 bancos donde los depbsitos recogidos eran

"inferiores a los limites de redescuento y otras obligaciones con el

"Banco Central, por lo que se les consideraba "gobre-expandidos" quedan

"do deudores del Banco Central en consecuencia con un saldo en redescuen
"to tipico por la diferencia de § 1.581,4 millones.

"El segundo: 38 bancos donde los depbsitos resultaron inferiores a los

"1{mites aludidos, consideréndolos"sub-expandidos" quedando bloqueado

"provisionalmente el remanente a su favor por un plazo de hasta 24 me~
"ses por § 3.547.2 millones como prevencién al impacto que podria produ
"eirse si se volcasen esos recursos al créditos bancario,
"El Banco Central que ahora debe distinguirse con el nombre de

"su concepcibn, es decir, "post-clésico", al reestructurarse los nego-
"cios bancarios en el pals dictd normas generales para la politica cre-
"diticia, con las siguientes recomendaciones:

"~ Los bancos deben continuar atendiendo las operaciones de crédito

" imputebles con anterioridad,a limites especiales y estacionales;

"~ Deben dar preferencia a los requerimientos provenientes de los

" gectores productivos, a fin de egtimular aumentos en la produc—

" cibn agropecuaria e industrial y facilitar la distribucibn y ex

" portacibén de bienes;

"~ Han de observarse las recomendaciones del Banco Central acerca

" de la no concesién de créditos para financiar actividades especu

" lativas; consumos suntuarios, existencias exageradas de materieas

" primes y art{culos importados; retenciones inconvenientes de ar-

" tf{culos exportebles, e inversiones no productivas o postergables;

"— No debe descuidarse la atencién de los sectores de la exportacidn

" y comercializacidn interna de productos bdsicos y mantener infor-

" maciones adecuadas sobre los fines a los que se destinan los prég

" tamos "ordinarios a actividades diversas" a fin de asegurar su a-

" propiada inversiébn; y
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"~ Eg necesario evitar la financiacibn de empresas que cuenten con
" disponibilidades excedentes de monedas extranjeras, obtenidas en
" el mercado local u originadas en el producido de las exportacio-

n nes, n

e e Q0 Qe ==
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ANO 1958,

MEDIDAS DE POLITICA_BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OETENIDOS.

Una primera estimacidn de la produccién bruta total de bienes
y servicios indicé un incremento del voldmen fisico del 2,4% con respec
to a 1957, lo que da una tasa de crecimiento de 0,5% en la producciénme
dia por habitante, habiéndose logrado en. buena parte de dicho resulta-
do por un aumento del vollmen fisico de la produccién agricola. Sosteni
da la demanda interna por ajustes masivos de los sueldos y salarios ¥y
con precios en continuo ascenso, los negocios se desenvolvieron al mis-
mo ritmo de los Gltimos afios,.

La liberacién del comercio de granos, que se extendid a todos
los productos —con excepcién del trigo-, con precios minimos garantiza-—
dos, fomentdé a partir de 1956 una expansibn de los cultivos. Es as{ co-
mo la superficie sembrada con los principales cereales y aleaginosos,
que en el afio agrfcola 1955/56 fué de 16,0 millpnes de héctareas,se ele
vé al afio siguiente a 17,8 millones pars pasar a 18,2 millones en el e-
Jercicio bajo informe. No obstante la mayor siembra, las condiciones cli
méticas desfavorables y las plagas hicieron que la superficie cosechada
fuera inferior a la precedente,habiendo declinado con relacifn al 4rea
sembrada, de 73,4% a 67,8%,

La superficie de cereales bajd de 15,1 millones de hectdreas
a 14,8 millones y la de granos oleaginosos de 2,7 a 3,4 millones.la co
secha de lino tampoco respondid a la considerable expansifn de la siem
bra, por haberse perdido més del 30% de los cultivos por exceso de llu
vias en el momento de la recoleccibn, mientras que la produccidén de al
godbn y de cafia de azlcar alcanz$ volUimenes no registrados anteriormen
te, merced a las 6ptimas condiciones climdticas que acompafiaron sus ci
clos vegetativos,

El {ndice del volUmen fisico de la produccién ganadera y de

granja, en el que tuvo gravitacién preponderante la de carnes, sufrié
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en 1958 un descenso de més del 5% y la fuerte declinacién en las existen
cias de ganado, como consecuencia del excesivo faneamiento, hizo que el
Poder Ejecutivo, por Decreto N°o 14.438 del 18 de diciembre, dispusiera
la reduccibén en un 30% de la faena para el consumo en la Capital Federal
y provincias de Buenos Aires, lLa Pampa, Santa Fe, Cérdoba, Entre Rios y
Corrientes, prohibiéndose al mismo tiempo el expendio de carne durante
dos dlas por semena. Estas medidas quedaron précticamente sin efecto, al
disponerse poco después la liberacibn de los precios de la carne y la e-
liminacién de todo subsidio, directo o indirecto, al consumo o a la ex-
portacién. Anteriormente, con el propésito de llevar la faena a un nivel
razonable, ya se habfan restringido los cupos de exportacibén, especial-
mente de carne enfriada.

La produccibn de petrbleo aumentbd en 5% y con relacibn a 1la
produccidn industrial y no obstante las restricciones més severas apli-
cadas en materia de importaciones a partir del 1° de enero, y la supre-
sibn temporaria de las mismas, dispuesta con cardcter general el dfa 2
de mayo, se logrd que el abastecimiento de materias primas que requerian
las distintas industrias, se realizara, en términos generales, sin tro-
piezos, si bien en casos aislados llegd a escasear algun producto impreg
cindible para el mantenimiento de la actividad productiva.

El aumento de 4,7% verificado en la produccién del conjunto de
las industrias manufactureras, sobrepasd la tasa del afio anterior, que
fué de 3,4%, mientras que la de la construccién experimenté un incremen
to del 2,3%.

Zl crecimiento de los medios de pago de particulares -cuentas
corrientes y billetes en poder del pihlico- alcanzé la tasa anual més al
ta registrada desde el comienzo del proceso inflacionario, al aumentar
aquellos en m$n. 31.245,7 millones, o sea, 46% sobre los existentes a
fines de 1957.

Si se agrega que la velocidad de rotacidén de los depbsitos a

la vista continubd acelerdndose en el transcruso del afio ~su Indice supe
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ré en 9% al del afio anterior- se puede apreciar la extraordinaria pre-
gién que ese incremento de los medios de pago més activos, debid ejer-~
cer sobre un volumen fisico de mercader{as y servicios gque se mantuvo
estacionario,

La expansién del volumen del crédito bancario que genero aquel
considerable aumento de los medios de pago del pdblico, superd todas
las tasas de expansibn anteriores. El total de los préstamos e inver-
siones bancarias pasd, en efecto, de m¥n. 127.767,9 millones al 31 de
diciembre de 1967 a m$n. 181.472,8 millones a igual fecha de 1958, lo
gque representa una expansidn del 42%. El sector oficial utilizé los
préstamos e inversiones bancarias por un importe de m¥n. 27.797,5 mi-
llones, mientras que el sector privado requirié m$n. 25.907,4 millo-
nes.

Nuevamente el valor de las importaciones super$ apreciablemen
te el de nuestras exportaciones, si bien el pasivo de la balanza comer
cial disminuyd de 336 millones de dbélares en 1957 a 239 millones de d6
lares en 1958 y el descenso en el valor de los productos forédneos fué
atribuible fundamentalmente, & una baja de cierta importancia registra
da en sus precios medios.,

Las exportaciones, si bien registraron subas de cierta signi-
ficacidn en su tonelaje total, no incrementaron en igual medida su va-
lor, debido a gue salvo en el caso de unos pocos productos, en general
giguieron regiendo los mismos niveles de precios.

Ante el persistente déficit de nuestra balanza comercial, se
adoptaron diversas disposiciones tendientes a limidar lss compras en el
exterior, procurando desalentar determinadas adquisiciones mediante la
exigencia de depbsitos previos y la aplicacibén de recargos, y complemen
tando tales medidas con normas enderezadas a restringir la financiacibn
bancaria de las importaciones. Al mismo tiempo se suspendid la introduc
cibén de articulos considerados menos esenciales para nuestra economia o

cuyo abastecimiento se hallaba suficientemente cubierto por un perfodo
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prudencial,

En materia de exportaciones, se procurd mantener su fluidez, a
daptando el tratamiento cambiario de los productos a la evolucibn,en ge
nerel divergente, de los precios internacionales y de los costos inter-
nog, mediante la eliminacién de retenciones, la reduccibén de los aforos
0o el traslado de ciertos articulos al mercado libre de cambios.

La variacién de mayor relieve ocurrida durante el afio en la
orientacién de nuestro comercio exterior, la constituyd el fuerte descen.
go con el drea del dblar. En efecto, el intercambio con la misma, que en
el afio anterior representé el 26,9% del total, cay6 al 21,9%. Por su par
te, se aprecid un apreciable incremento con el grupo de palses con 1los
que el intercambio se realizaba sobre bases bilaterales (excluido los 1i
mitrofes) y también con Japén.

La disminucién del saldo negativo de nuestra balanza comercial
se debid fundamentalmente a la fuerte reduccidén del déficit con el é4rea
del dblar. Si bien las exportaciones con destino a esa zona aumentaron
en 11%, las compras descendieron en forma tal que el saldo negativo ca
y6 de 312,5 millones de dblares en 1957 a 154,9 millones en 1958,

El notable mejoramiento de la balanza comercial con dicha zo-
na fué neutralizado, en buena parte, por la acentuacibn del déficit con
los paises del 4rea multilateral, el que en 1957 habia sido de escasa
consideraciébn, como asf también por el registrado con los paises limi-
trofes, sumédndose a ello una disminucién de nuestro superdvit con los
otros palses que comerciaban con el nuestro sobre bases bilaterales.

El mayor saldo negativo con el area multilateral resultd§ de la
disminucién del valor de nuestras exportaciones a esa é4rea, pues las im
portaciones se mantuvieron a8l mismo nivel.

Como en los tres afios anteriores, el balance de pagos, en el
mercado oficial, denotb nuevamente un saldo deficitario que alcanz$ es-
ta vez, a m§n. 4.751 millones al tipo de cambio de m¥n 18 por délér,ori
ginado casi exclusivamente en el desequilibrio de nuestro comercio exte
rior., La disminucidén sefialada solamente fué superada en magnitud dor las

que se registraron en los afios 1948 y 1952,



- 149 -

En el curso del afio se concertaron varias operaciones en el ex
terior, relacionadas primordialmente con el plan de reactivacién de 1la
explotacién de los recursos petroliferos y carboniferos del pals y con
la produccién de energfa eléctrica y durante el mes de diciembre se con
cretaron con el Fondo Monetario Internacional y organismos oficiales y
privados de Egstados Unidos, acuerdos de crédito destinados a apoyar el
Plan de Estabilizaciébén adoptado por el Gobierno Nacional.

A fin de lograr un sustancial desarrollo de la produccién petro
l{fera nacional, que permitiera alcanzar en breve plazo el autoabasteci
miento del pals, Yacimientos Petroliferos Fiscales firmé una serie de
convenios con varias empresas extranjeras, Dichos convenios aunque pre
sentaban diferencias entre si, tenian la caracteristica comin de con-
tratos de produccibn, por los que las empresas privadas asumirfan 1los
riesgos de operacién y se comprometian a entregar su producciénm a di-
cha empresa, a precios estipulados, a fin de lograr un significativo
ahorro de divisas, en relacibén al valor de las adquisiciones que, de no
mediar ese aumento de la produccidén interna, serfia necesario realizar
en el exterior.

En tal sentido se concretaron convenios con la Panamerican
0il Company, el Banco Carl M, ILoeb, Rhoades y C°, la Unibn 0il Company
of California., Esso SAPA y Esso Argentina Inc., y un contrato entre Y,
P,F. y un conjunto de compafifas extranjeras, para la ampliacibén de la
destilerfa fiscal Lujén de Cuyo.

Con respecto a la activacibn de la explotacibén de los recursos
carbon{feros, se firmbd un contrato entre Yacimientos Carboniferos Fisca-
les (Y.C.F.) y la Compagnie Industrielle et Agricole de Vente a 1' Etran
ger CIAVE (Compense), conviniéndose las condiciones de un crédito para
activar la explotacién del yacimiento carbonifero de R{o Turbio, con mi
ras a alcanzar en el término de dos afios una produccibn de 2.000.000 de
toneladas., También se firmd un contrato con la Societé Francaise 4'

Estudes Minieres (SOFREMINES) por el cual dicha empresa se comprometia
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a prestar los servicios técnicos necesarios para la activacién de los
yacimientos carboniferos de Rio Jurbio y a alcanzar el nivel de produg
cibén previsto en el contrato con CIAVE,

En materia de produccidn de energfa eléctrica, el 31 de octu~
bre de 1958 se firmb entre el Gobierno de la Nacién, la Compafifa Argen
tina de Electricidad S.A.(CADE) y la Compafifa de Zlectricidad de 1la
BFovincia de Puenos Aires (CEP) un contrato de sociedad constituyendo
una empresa denominada Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEQ
BA). Dicha sociedad se encargaria de prestar los servicios de electri-
cidad en parte de la Capital Federal y en 14 partidos de la Provincia
de Buenos Aires,

De acuerdo con el contrato firmado con el grupo ANSEC el 28
de noviembre de 1958, el Gobierno Nacional adquirié todos los bienes y
derechos de las empresas que formaban el grupo mencionado, por un pre-
cio en dbélares, que fijaria el Presidente de la Corte Suprema de Justi
cia de la Nacién.

Por contrato del 19 de marzo de 1958, Aerolineas Argentinas ad
quiridé a la firma De Havilland Aircraft Co.Ltd. de Inglaterra,seis avig
nes Comet IV por un valor total de £ 7.200.000.-, previéndose también
la compra de repuestos para dichas unidades, por un valor aproximado de
£ 2,600,000, que en parte serfian suministrados por la firma Rolls Royce
Ltd.

Con el Fondo Monetario Internacional se convino un acuerdo de
crédito contingente por un total de 75 millones de dblares, destinados
a formar un fondo de estabilizacibn. la Argentina podria disponer de
42,5 millones de dblares en el transcurso del afio 1959 y posteriormente
del resto. Tres afios después de cada giro, la Argentina lo reembolsaria
en oro o divisas convertibles.

Con relacibn a la Secretaria del Tesoro de los Estados Unidos,
los fondos que se movilizaran por este convenio serfan destinados, asi-

mismo, a mantener condiciones cambiarias adecuadas, utilizédndose solamen
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te para impedir variaciones excesivas que, factores temporales, pudieran
tender a provocar en el tipo de cambio del peso; en otros términos,estos
fondos no se aplicarian a contrarrestar tendencias fundamentales del mer
cado de cambio. De los 50 millones de dblares a que ascendia” este prés
tamo, se podria disponerse de 25 millones cuando el Banco Central hubie-
ra utilizado 36,5 millones de la operacién con el Fondo Monetario Inter-
nacional y de los 25 millones restantes cuando se hubieran utilizado los
75 millones de aquella operacibn. Para la amortizacibn se previeron dos
modalidades, de las cuales se aplicaria aguella que fuera més répida.

Con relacidn al crédito del Fondo de Préstamos para Fomento par
24,750,000 dbélares, el mismo se destinar{a a financiar importaciones de
bienes de capital vinculadas con proyectos determinados.

Tembién se concertd un convenio entre el Banco Central y un gru
po de once bancos privados de Estados Unidos, por el cual se obtuvieron
54 millones de dblares destinados a los fines més amplios del Programa
de Estabilizacién. E1l Eximbank, acordb una linea de crédito de 24.750.000
dblares disponibles en el curso de 1959, que tuvieron por objeto finan-
ciar las necesidades en dbélares, motivadas por el mantenimiento y la ex
pansibén del volimen de las importaciones argentinas desde Estados Unidos,
de materiales y equipos esenciales,

El cuadro general de la situacibén monetaria con creciente pre-
gibén inflacionista, determind seguir con una polftica crediticia general
de contencién, pero adecuada a los hechos econbmicos,

BEs asl que en los primeros meses del afio, se mantuvo el blogueo
parcial de los incrementos que se produjeron en los recursos prestables
de los bancos por aumento de sus depdsitos, mediante la aplicacibn del
efectivo minimo adicional del 30% sobre las mayores sumas de depdsitos
Yy obligaciones a la vista producidas con posterioridad al 1° de diciem-
bre de 1957, que fuera establecido al operarse el reordenamiento banca-

rio én esa fecha.
Durante el mes de mayo se considerd también la situacibn espe-
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cial de los bancos privados con casa principal en el interior del pais,
para los cuales se dispuso rebajar el encaje bdsico del 20 al 15% para
los depdsitos y obligaciones a la vista y del 10 al 7 1/2 % para los de
pdsitos de ahorro y a plazos. El 1° de noviembre se consider$ oportuno
restablecer el efectivo minimo adicial del 30% sobre el incremento de los
depbsitos y demés obligaciones a la vista y de mantener paralelamente,
una porcién concordante en cuanto se referfa a operaciones de redescuen
to y adelantos.

El crédito bancario siguié prestando liberal apoyo a las expor
taciones agropecuarias, mediante préstamos en condiciones especiales,
destinados a facilitar las etapas de cultivo, siembra y recoleccién y
en la actividad pecuaria, particularmente en la compra de reproductores
y ejemplares de cria para la reposicién y desarrollo de los planteles,

La Ley 14.451 sobre arrendamientos rurales, que derogd el De-
creto-Ley N° 2187/57 y complementarios (Plan de Transformacién Agraria),
contempld entre otros aspectos, el acuerdo de crédito bancario destinado
a convertir a arrendatarios y aparceros en propietarios, de la tierra que
ocupéaban.

Frente a esas prescripciones se encard la asignacidén de adelan-
tos con tal destino, al Banco de la Nacién Argentina, y a los bancos ofi
ciales o mixtos de provincias qgue expresaran su deseo de participar en
la realizacibén de tales operaciones.

Si se hace abstraccidn del monto de los impor tes incorporados
al Bono de Saneamiento Bancario, los préstamos y las inversiones de los
bancos crecieron en m$n. 31.445,3 millones., Como en afios anteriores, el
sector privado absorbié la mayor parte del incremento, pues obtuvo algo
més de los dos tercios del total de las colocaciones (mén. 21,352, 3 mi=-
llones).

En cuanto a} sector oficial, el déficit financiero que lo afec
t6 fué solventado en cierta medida por los bancos,

La colocacién de parte de los fondos blogqueados de los mismos
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en letras de Tesorerfa de la Nacién y de una porcién del efectivo mini
mo en Bonos Nacionales para Inversiones Bancarias, de acuerdo con las
previsiones del artfculo 13 de la Ley de Bancos en vigor, los antici-
pos a la Tesorerfa General de la Nacibn a cuenta de sumas disponibles
en diversas cuentas oficiales, y las colocaciones suplementarias en la
Caja Nacional de Ahorro Postal del T{tulo Nacional de Ahorro 8% y T{tu
lo Plan de Capitalizacibn e Inversibén Afio 1958, también del 8%, para la
inversién de sus excedentes de efectivo, permitieron proveer al Gobierno
de m$n. 7.702,8 millones,

Los demdés préstamos facilitados al sector oficial por m$n.-
2390,2 millones obedecieron principalmente a las financiaciones de 1la
Junta Nacional de Granos.

El volumen de fondos que fue menester movilizar durante el
afio 1958 determiné la expansibén mids significativa que registraban las
estadisticas para los depésitos bancarios (m$n. 29.450,5 millones).

No obstante el extraordinario volumen de crédito facilitado
durante el afio (m$n. 30,205,5 millones), como resultado de la fuerte
presibn ejercida tanto por el sector privado como por el oficial y las
nuevas inversiones en moneda extranjera (m$n. 863,9 millones), la liqui
dez del sistema bancario se mantuvo en un alto nivel al experimentar
sus reservas de efectivo un aumento de m¥n. 4.673,1 millones,

Tal incremento fué posible en razén de que las pérdidas de dig
ponibilidades que debia provocar la retencién de nuevos billetes por par
te del pdblico (m$n. 18.467,4 millones), fueron précticamente neutrali-
zadas por las movilizaciones de fondos realizadas en el ejercicio por
el Banco Central (m$n. 18,000 millones).

La politica de liberalizacidén de las importaciones iniciada en
1956, continud desarrolléndose durante el primer cuatrimestre del ejer-
cicio que se comenta, incluyéndose nuevos articulos en el régimen de a-
cuerdo automético por el mercado oficial, y autorizédndose la importacién

de otros por el mercado libre, con recargo o sin él., Asimismo, y & 1los
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efectos de proteger la industria local, se excluyeron de dichas normas
algunos articulos y se fijaron recargos para otros. En lo que respecta
al régimen de reequipamiento industrial, se facilité la importacién de
determinadas maquinarias y elementos con destino a algunos sectores in
dustriales.

En mayo, de acuerdo con directivas emanadas del ex-Ministerio
de Hacienda de la Nacién, el Banco Central suspendid el acuerdo de per
misos de cambio y la prérroga o el reemplazo de los mismos.

Al mismo tiempo se prohibid la apertura de créditos documenta
rios y la ampliacibén, prérroga o modificacién de los vigentes.

Estas medidas restrictivas se dispusieron con cardcter transi
torio, teniendo en cuenta los compromisos existentes al 30/4/58 y has-
ta tanto se procediera a realizar un nuevo estudio del probable desarro
1lo del balance de pagos, quedando excluidos los paises limitrofes por
una resolucidn especialmente dictada al efecto.

Con fecha 1° de agosto, por Circular N° C 3300 se dieron a cpo
nocer dos listas reducidas de artfculos de urgente abastecimiento.

Por Decreto N° 6,479 del 26 de septiembre se creb la Comisibn
de Impor taciones para considerar las situaciones de emergencia, encuadra
das en necesidades de interés pdblico o susceptibles de traducirse en pa
ralizacién de la produccién.

El 30 de diciembre, como consecuencia de la reforma cambiariea
dispuesta por el Poder Ejecutivo Nacional, quedé suprimida toda limita
cibn cualitativa o cuantitativa para la introduccién de mercaderfas al
pails, elimindndose en consecuencia la exigencia de permisos de cambio
0 autorizaciones similares.,

Por Decreto No 11.917/58 se establecid un sistema de recargos
transitorios a las impor taciones, basado en el grado de esencialidad de
los productos, hasta tanto se adecuara la tarifa arancelaria a la situa
cién econbmica y con el propbsito de estimular el genuino desarrollo de

la industria nacional, Dicho documento legal contenia tres listas de ar



ticulos de importacién.

El Decreto No 11.917/58 facultd a las Secretar{as de Finanzas,
Hacienda, Comercio e Industria y Miner{a a exceptuar, total o parcial-
mente, de los recargos previstos, a las mercaderias originarias de pal
gses lim{trofes, como as{ también a las que correspondieran a planes de
fabricacién contemplados en las radicaciones de industrias autorizadas
al 31/12/1958,

Por Decreto n° 11.919/58 dichas Secretarfias de Estado fueron
asimismo autorizedas a eximir de recargos a las mercader{as destinadas
a explotaciones petroliferas, carboniferas, a la energifa, a 10s ferro-
carriles, la siderurgia, como asi también a las que se utilizaran en
planes de fabricacién que merecieran su previa aprobacibn, y a las in-
versiones de capital,

El monto de los permisos de cambio ascendi a mén. 13.289,7 mi
llones, de los cuales correspondieron mén. 10.401,9 millones a particu-
lares y m§n. 2.887,8 millones a las reparticiones oficiales.

Con relacifn a las presentaciones, solicitudes, propuestas y
gestiones relativas a nuevas invergiones de capital extranjero, cabe a
clarar que, a partir de junio de 1958, las mismas fueron centralizadas
en la Secretarfa de Relaciones Econbmico Sociales de la Presidencia de
la Nacibn, tal como lo dispusiera el Decreto N° 1.,594/58, Posteriormen
te y con fecha 17/7/58 se dicté el Decreto No 2,483 por el cual se creb
en aquella Secretarfa, la Comisibn Asesora de Inversiones Extranjeras,
la gue debia expedirse en todos los casos de radicacién de capitales so
metidos a 1la Presidencia de la Nacibn., Con fecha 22 de diciembre, el Pg
der Ejecutivo Nacional promulgbd la Ley Ne 14,780 que establecia que los
capitales extranjeros, que se invirtieran en el pals en la promosibn de
nuevas actividades productivas, y en la ampliacién o perfeccionamiento
de las existentes, gozar{an de los mismos derechos que la Constitucién
y las leyes acordabsn a 1los nacionales.

Los importes que se invirtieran bajo el régimen de la citada
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ley, debfan ser autorizados por el Poder Ejecutivo Nacional y estaba
condicionades a que las actividades productivas que se crearan, expandie
ran o perfeccionaran, proporcionaran suficientes garantias técnico-eco-
némicas y contribuyeran directa o indirectamente a sustituir importacio
nes, incrementar las exportaciones o promover desarrollos conducentes a
un racional y arménico crecimiento de la economfa nacional.

Con relacién al tratamiento cambiario de los productos de expor
tacibn, debieron considerarse nuevos planteos de entidades y particula-
res, tendientes a la revisibn de los tratamientos cambiarios vigentes
para los mismos,

Para esa revigifn se tuvo primordialmente en cuenta, la necesi
dad de facilitar le salida de los productos tradicionales que represen-
taran el mayor porcentaje del comercio exterior, pero sin descuidar por
ello la colocacién de los rubros de menor importancia, en nuevas posibi
lidades de exportacidén que pudieran ofrecerse, por 1o que, en cada caso,
la evolucibn de los costos internos y la tendencia de los precios inter
nacionales fueron objeto de un detenido examen.

Dentro de esa politica, para mejarar el tratamiento cambiario
de los productos exportables, se recurri, en primer término, a la eli-
minacién de las retenciones, siguiendo por lo demés, la tendencia a eli
minarlas totalmente, dado que hablfan sido establecidas con cardcter tran
sitorio.

Con respecto a los aforos, se continubd adecudndolos & las con-
diciones cambiantes de 1log mercados interno e internacional, en la medi
da necesaria para no dificultar la exportacibén y procurando evitar re-
percusiones demagiado bruscas en los precios internos de los productos.

Por dltimo y a partir del 30 de diciembre se dispuso la supre-
gibn de las disposiciones que sometian a contralor 10s fondos, valores
mobiliarios y demds bienes existentes en el pals, al 27 de octubre de

1955, que pertenecieran a titulares del exterior.
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PLAN DE ESTABILIZACION 1958,-

Para la explicacifbn del citado Plan he preferido transcribir
la parte pertinente de la publicacién de la Facultad de Ciencias Econd
micas titulada "Politicas del Banco Central de la Repidblica Argentina
en las diferentes etapas" por considerarla perfectamente ilustrativa y
compartir dichos puntos de vistd. La publicacibén de referencia formula
los siguientes comentarios:

"La mayor gravedad del problema nacional radicaba en el merca
"do de cambios. Al finalizar el afio 1958, cuando en todo el mundo co-
rr{a una ola de liberalizacidn de los cambios que debia conducir a 1la
"transferibilidad de las monedas, el Ministro de Economfa en discurso
"de Enero 9 de 1959, expresé (Dr. del Carril):

"1, Todo plan econbémico o de estabilizacibén no puede prescindir de las
" medidas de orden cambiario,
"2, La situacibn de divisas es muy precaria y dificulta la adopcibén de
¥  programas econbmicos,
"3, Aunque el propbsito era liberalizar los cambios, no fue posible ha
" cerlo por faltar el necesario fondo de maniobras en divisas.
"4, Por eso fue preciso adoptar como aproximacién previa, el traslado
" de una mayor proporcidén del valor de las expor taciones del mercado
" oficial al libre para que pudiese obtenerse precios méds representa
" tivos,.
"5, Correlativamente fue trasladada al mercado libre una cantidad de
" importaciones que se venia liguidando en el mercado oficial y se
" implanté el tipo de cambio mixto sobre la base de 50% por el merca
" do oficial y 50% por el libre.
"6, Es necesario concertar con el Fondo Monetario Internacional opera-
" ciones més amplias en razén de que los fondos a percibir del mismo
no se consideraban suficientes.

"Pocos dias antes, el 29 de diciembre de 1958 el Presidente

"de la Repdblica, Doctor Frondizi concret6 la "situacién real" del pais
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"en los siguientes términos:
"lo -~ Es preciso terminar con la emisién incontrolada.
20 - En los Gltimos quince afios el pals gastbd mds de lo que produjo.
"30 —~ El pafs estd al borde dela cesacibn de pagos.
"4o - Las importaciones autorizadas a la fecha y en curso de ejecucién
" duplican la actual reserva del Banco Central en oro y divisas 1i
" bres y multilaterales, a 1o que se agregan los compromisos por in
" tereses y amortizaciones de créditos externos ya utilizados.
"50 —~ Las empresas nacionalizadas arrojan permenente déficit en su ex-
" plotacién.
"o - Hay exceso de burocracia,
"70 . Crece la poblacién en un ritmo superior al de la productividad na
" cional.
"80 -~ La inflacién es un vehficulo de descapitalizacién.

"Se adoptaron medidas de estabilizacibén monetaria y cambiaria
"y se dieron nuevas normas para la poli{tica crediticia.

"En enero de 1959 el Banco Central comunicéd la Circular B.236

"que contiene un resumen actualizado de las normas generales vigentes
"sobre politica de crédito en relacién con las finalidades perseguidas
"por el Plan de Estabilizacibn, En sus puntos més salientes tales nor-
"mas tienden a encauzar los recursos prestables hacia las actividades
"productivas, a limitar el crédito a los importadores y prohibir la fi
"nanciacién bancaria de recargos y depbsitos previos y vinculados con
"la importacibn. La circular exhorta a los bancos a efectuar una revi-
"sién de sus carteras actuales con el fin de depurarlas, si correspon-
"diere, de todos los préstamos que pudieran ser observables de acuerdo
"con disposiciones que més adelante se puntualizan pues, se dice, es
"propbsito del Banco Central tratar las desviaciones importantes que
"compruebe dentro de las previsiones del articulo 32 de la Ley de Ban-

"COSO
"Es bueno recordar que el artfculo 32 dispone las sanciones
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"que puede imponer el Banco Central a los bancos que llegan hasta el

"retiro de la autorizacibén legal para funcionar como banco, & los esta

"blecimientos que cometan o reincidan en transgresiones y en infraccio

"nes, sea en forma aislada o acumulativa,

"Las normas en cuestibén son las siguientes:

"Directivas bésicas de orientacidn general.

"]lo -~ Los créditos bancarios deben ajustarse a las directivas generales

"

"

L

"

L

L]

siguientes, fundadas en las circunstancias econfmicas por las que

atraviesa el pais:

"Puede atenderse la demanda justificada de créditos que procure:

a) Promover en forma orgdnica y racional, mediante un adecuado a-

provechamiento de la mano de obra disponible, la producciébn de
bienes necesarios para satisfacer las necesidades imposterga-—

bles de la poblaciédn;

b) Facilitar e intensificar la produccién agropecuaria, en forma

c)

d)

e)

tal gue permita el abastecimiento del mercado interno y la ob
tencibn de saldos expor tables;

Asegurar un grado de desarrollo industrial concurrente a los
fines indicados en el inciso a) procurando también especial
estimulo a las industrias que, utilizando materias primas de
produccién nacional, elaboren artfculos gue ahorren o produz
can divisas;

Favorecer la racional distribucién de bienes, o sea la activi
dad comercial complementaria, de los procesos productivos men
cionados precedentemente;

Coadyuvar en la solucidn del problema de la vivienda, mediante
la construccién de nuevas unidades urbanas y rurales de carac-
ter{sticas corrientes, no suntuarias, destinadas a residencias

permanentes;

f) Posibilitar la prestacién de servicios dtiles y necesarios,

"20 - En consecuencia, no deberédn apoyarse con recursos bancarios:
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" a) Los negocios de Indole especulativa o inconveniente desde el
" punto de vista general;

" b) Las actividades de 1los empresarios que operan en ariticulos sun
" tuarios o destinados a satisfacer necesidades superfluas cuya
" modalidad operativa facilite o impligue la realizacién de ven~
" tas a plazo al pdblico. De no ser asi, el crédito puede mante=-
" nérseles pero no amplidrseles;

" c) Los.créditos para el consumo. Apartamientos a este principio

" sélo resultan procedentes, con cardcter estrictamente restrig
" tivo, cuando se demuestre que resultan imprescindibles para sa
" tiafacer necesidades de igual naturaleza,

"30 -~ Sin perjuicio de las facultades que la Ley de Bancos reconoce a
" las entidades para decidir sus operaciones de préstamos bajo su
" exclusiva respénsabilidad, el Banco Central considera apropiado

" que los bancos procedan a la actualizacién de las calificaciones
" de los clientes y que la graduacién de los créditos se efectie so
" bre la base de los valores reales del balance o manifestacién de
" bienes de los solicitantes,

"Otras indicaciones de cardcter general:

"I. Respecto de los créditos comunes.

* 1, Dentro del sano propdsito de procurar la consolidacibn econbmi-
" co-financiera de las empresas, los bancos deben ejercer toda su
" influencia para que los clientes de crédito eleven su responsabi
" lidad al més alto grado posible,

" En consecuencia procede denegar las solicitudes de préstémo de
" quienes en medida no razonable ni justificada, efectden retiros
" de fondos o distribuyan las utilidades producidas en lugar de

" atender a la capitalizacibn de las empresas.

" 2, E1 apoyo crediticio debe graduarse en funcibn de los capitales
" afectados directamente a la explotacibén de actividades inobjeta

" bles desde el punto de vista de la polf{tica selectiva del crédito.
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Complementariemente con la depuracién patrimonial que debe prac
ticarse en el supuesto anterior, corresponde, si fuere del caso,
el reajuste crediticio relacionado con las disponibilidades con
que cuentan las empresas y sus inversiones en bieneg de posible
y razonable realizacibn.

No es viable el acuerdo de créditos a guienes de alguna manera
realizan operaciones especulativas, cualquiera sea la proporcibn
que estas representen dentro del conjunto de sus actividades.

No procede el acuerdo de préstemos destinados a facilitar la acu
mulacién indebida de mercaderia, ya sea retirdndolas del mercado
0 bien manteniendo o aumen tando existencias que de otro modo de-
berfian destinarse u ofrecerse en plaza para la continuacién del
proceso comercial o productivo. Dicha prohibicién no alcanza a
las operaciones que lejos de fundarse en propbsitos especulati-
vos ~1o cual deberd comprobarse- responden a la necesidad de asg
gurar el abastecimiento regular de productos perecederos o esta
cionarios,o de mantener una existencia normal de materias primas
0 productos elaborados o semielaborados.

En los casos de empresarios que inicien explotaciones distintas
a las habituales, deberd cuidarse gque exista en ellas un sentido
de permanencia que los solicitantes se procuren, mediante el cfé
dito, realizar un negocio incidental o inconveniente desde el
punto de vista del inter&s general.

Para el descuento de pagarés "de lista" corresponde gque los ban-
cos se informen acerca de las operaciones que motivaron la firma
de dichos documentos y sélo podrd ddrseles curso si no fueran ob
jetables desde el punto de vista de la orientacidn general de la
politica de crédito.

Los préstamos que se concedan a industriales y comerciantes median
te el descuento de documentos provenientes de la venta a plazo de
mercader{as "no suntuarias ni superfluas" debenencuadrarse en la

cifra de crédito normal,
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9. Los préstamos para adquisicién de activo fijo, inversiones en

10.

ellos o realizacibn de mejoras podrédn ser atendidos por los ban
cos dentro de las proporciones que estimen conveniente respecto
del valor de los bienes, pero procurardn la mayor participacién
posible de recursos propios del solicitante y/o provenientes de
otras facilidades.

Los créditos garantizados para firmas del exterior deben guar-
dar con relacién a la responsabilidad radicada en el pais, 1la
misma proporcién gque es corriente para los demds deudores,

No obstante podrédn disponerse excepciones a esta norma cuando
el destino que el prestatario dé a los fondos resulte beneficio
so para la economfa del pais. Estas financiaciones especiales
revestirédn cardcter transitorio, circunstancia que deberd acla-

rarse en forma expresa en opor tunidad de su formalizacibn,

"II. Respecto de los créditos vinculados con el comercio exteriors

1]

]

"

"

1.

Son de estricta aplicacién las directivas bdsicas de orienta-
cibn general en la politica de crédito, tanto en relacibén con
los beneficiarios como en cuanto a la naturaleza de las necesi
dades a satisfacer con los bienes adquiridos y sus caracteris-
ticas, Por ello no es viable el apoyo bancario & las firmas cu
yas actividades, total o parcialmente, revisten caracteristicas
especulativas y resulten incompatibles con el goce del crédito,
el mantenimiento por los beneficiarios de disponibilidades en
moneda extranjera, facilmente liquidables en el mercado de canm
bios, como también la conservacidn de existencias anormales de
materias primas y artfculos importados y las retenciones incon
venientes de bienes exportables,

Dentro de los lineamientos establecidos debe quedar absoluta-
mente exclufda de financiacién la importacibén de cualquier cla
se de bienes supérfluos o prescindibles, comprendiéndose espe-

cialmente en esta clasificacién a los autombviles, moto-coupes,



L

"

1)

"

"

3.

4.

- 163 -

motonetas, motocicletas, radios y televisores.

El apoyo crediticio que los bancos otorguen a los importadores
deberd encuadrarse en las relaciones corrientes respecto de la
responsabilidad de los beneficiarios. Con ajuste a esa directi
va, una vez cubierta la linea de crédito ordinario de los clien
tes, s6lo podréd computarse hasta el 30% del valor FOB declarado
de la mercaderfa sin que pueda cubrirse la diferencia con otras
garantias. Quedan exceptuados de la presente limitacién del 30%
los activos fijos y los art{culos respecto de los cuales el Ban
co Central haya autorizado expresamente un margen mayor de cré-
dito., El plazo normal de los créditos destinados a financiar la
existencia de mercaderias importadas no deberd exceder de 120
dfas rigiendo respecto de ellos la mencionada limitacién del
30% del valor de las mercaderias,

En materia de recargos o importaciones, el crédito bancario no
ha de servir para favorecer indebidamente 1la retencién de pro-
ductos disponibles para su venta al exterior o para amparar la
postergacién con fines especulativos de la negociacién del cam
bio obtenido por los expor tadores. Debe evitarse que una res-
triccibén indiscriminada del crédito a los exportadores repercu
ta desfavorablemente en las perspectivas de embarque, por 1lo
cual es necesaria una cuidadosa consideracibén de cada caso en
particular, Igualmente los bancos deben examinar la posibilidad
de que las firmas exportadores obtengan para su desenvolvimien-
to, financiacién del exterior a través del mercado de cambios,
El volumen del crédito a los exportadores no debe superar glo-
balmente los niveles de utilizacién alcanzados al 31 de octubre
de 1958,

5. No deberd financiarse con crédito el pago de los recargos sobre

importaciones, ni tampoco la constitucién de toda forma de depd
gsitos previos o de garantf{a vinculados con operaciones de impor

tacibn,
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6. Los pases no deben responder a propbsitos especulativos ni tam
poco constituir un mero crédito en pesos moneda nacional, con
garantia de divisas, para atender necesidades de evolucibn de
firmas locales. Las operaciones de pase quedan circunscriptas
a la financiacifn de exportaciones, siempre que la operacién
aparezca claramente vinculada con ese propbsito. A ese objeto,
los bancos efectuardn una cuidadosa revisibén de cada operacibn

de pase antes de proceder a su concertacién.

"III. Con relacidn_a los_créditos hipotecarios para la vivienda y otros

"

fines.

1., Como principio general no procede otorgar créditos para la com
pra de unidades construidas, S6lo se los admitiréd cuando se
trate de adquirir viviendas nuevas que reunan las caracteristi
cas mencionadas en las directivas bdsicas y el prestatario sea
su primer adquirente y ocupante,efectudndose la compra en for-
ma directa a quien afronté la construccidn.

2. No son procedentes los créditos hipotecarios para financiar la
construccibén de oficinas, locales para negocios o garages, No
obstante pueden los bancos financiar la construccibn de edifi-
cios parte de 1los cuales se proyecte para ese‘destino con tal
que la superficie destinada a vivienda predomine significativa
mente sobre aguélla.

3. Es viable el otorgemiento de préstemos para afrontar la reali-
zacibén de obras necesarias a fin de conservar o ampliar la vi-

vienda,

"IV, Respecto de los préstamos_a mediano plazo para ampliar la capacidad

1]

L]

productiva de la industria.

1. Conforme a lo previsto en el inciso c¢) del artficulo 17 de la Ley
de Bancos todos los bancos podrén acordar préstamos hasta  por
cinco afios para financiar adquisicién de equipos e instalaciones

y edificios fabriles destinados a ampliar la capacidad producti-
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" va de las empresas industriales.

" 2. La cartera total de estos préstamos no podrd exceder del 25%
" de los depbsitos de ahorro recibidos de cada banco.

" 3. Se recomienda a los bancos que den preferencia a la financia
" cién «de inversiones que comporten el uso de equipos de fabri
" cacibén nacional.

"V._Apoyo _a_empresas_de obras.

" Se hace extensivo el crédito especial a las dependencias au-
"tdrquicas que desarrollan actividades de fndole comercial o industrial
"o prestacidn de servicios piblicos, previa certificacién de obras en

"eurso por dependencias del ZEstado",

El plan asi trazado falld en su aplicacibn; el proceso infla-
cionario se agudizb a tal punto de que en 1959 el costo de la vida ex-
perimenté un alza del 113%, la economia volvid a estrangularse y se

desembocbd en la crisis politica y el colapso econbémico de 1962,
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ANO 1959

MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS,

A fines de 1958 la Argentina se encontraba en una critica si-
tuacibén financiera, la actividad de las autoridades monetarias durante
el ejercicio tuvo por objetivo principal, poner orden en los asuntos fi
nancieros internos, a fin de que el crecimiento econbmico futuro pudie-
ra apoyarse sobre bases firmes y el Plan de Estabilizacibn puesto en mar
cha tratd de servir de cauce general para la accidn realizada en este sen
tido.

Durante los mesee finales de 1958 se produjo una fuerte acelera
cién en el aumento del crédito bancario, de los medios de pago y del cog
to de la vida, las reservas oficiaeles de oro y cembio extranjero disminu
yeron constantemente y el nivel general de la produccifén, luego de haber
llegado a un méximo en el tercer trimestre, tendibé a declinar. Este he-
cho se repitid en los primeros meses de 1959, pero al terminar el afio la
situacibn diferfa ampliamente de la de fines de 1958, Aunque los aumen -
tos de precios continuaron, la tasa media de aumento comenzd a disminuir
durante la segunda mitad del afio, produciéndose también una répida acumu
lacidén de reservas cambiarias.

El programa de estabilizacién inclufa un vasto sistema de medi
das de gobierno; algunas se vinculaban con el curso inmediato de los a-
contecimientos econémicos; otres alcanzaban a importantes aspectos de la
organizacibén econémica del pafs., Una parte de las mismas se dirigib a re
construir el sistema de precios y un paso decisivo en esta direccién fue
la reforma cambiaria, que eliminé el tipo oficial y los permisos de cam-
bio., Se dejaron sin efecto todos los controles de precios con excepcibn
de los relativos a los alquileres y las tasag de interés, se suprimieron
subsidios y se reajustaron las tarifas de los servicios pdblicos.

La expansién monetaria en los dltimos meses de 1958 hizo que
en los comienzos de 1959, al tiempo de producirse la unificacién de los

mercados cambiarios y la consiguiente devaluacibén del peso, el mercado
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se hallase en excepcionales condiciones de liquidez. Esta circunstancia
hacia mds necesario ain, disponer de medidas compensatorias para evitar
que los efectos de la depreciacibn sobre el mercado monetario resultasen
exagerados. Se explica as{ la naturaleza de las medidas de polftica mong
taria adoptadas por el Gobierno y por el Banco Central en esta ocasién.
Por un lado, los recargos de importacibn, aparte de las consideraciones
de orden aduanero y de proteccién industrial, estaban dirigidos a morige
rar el efecto sobre el nuevo mercado cambiario, totalmente libre y fluc-
tuante, de la sdbita terminacién de casi treinta afios de controles cuan-
titativos a la importacidén, a la par que servian para proveer al Gobier-
no de recursos no inflacionarios para cubrir parte de su déficit fiscal.
Por otro lado, las retenciones a la exportacidén tenfan tanto el propédsi
to de prevenir una posible caida en los precios externos de nuestros pro
ductos, como la de evitar un aumento exagerado en la liquidez del sector
exportador, ya que servirian para desplazar hacia el sector oficial una
buena parte del beneficio que acarrearfia la devaluacibén., Ademds, por me-
dio de los depbsitos previos de importacibn, se procuraba esterilizar um
buena parte de la liquidez del sector privado al mismo tiempo gque el po-
sible aumento de la demanda de impor taciones.

Paralelamente, se siguid con la politica de no impedir que el
peso tomase su propio nivel en el mercado cambiario y la retraccién de
la oferta de divisas hizo que en el primer trimestre el Banco aciuase co
mo vendedor. En el segundo trimestre la liquidez excesiva podria haberse
absorbido en buena medida por el aumento de precios, pero sobrevino 1lsa
huelga bancaria, 1o que hizo que las disposiciones sobre efectivo mini-
mo de los bancos fuesen menos rigurosas en punto a restriccién del cré-
dito bancario, y al normaligzarse la situacién y recogerse los fondes con
que anormalmente habia contado el mercado, fue necesario suspender la a-
plicacién de los depbsitos previos, y devolver a dichas instituciones,
fondos prestables que permanecian esterilizados desde tiempo atréds, con

lo cual se restituyeron al mercado y al sistema bancario algunos recur-
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sos, Coincidieron estas medidas con un cambio en la ténica del mercado

cambiario, puesto que la oferta que permanecfa retenida desde comienzos
del afio, se hizo més activa y sobrepasd la demanda. El peso se valorizb
y desde mediados del afio, el Banco Central actué como comprador neto de
divisas, lo cual afiadié nuevos fondos a la plaza,

Otro problema que debid afrontar la polf{tica financiera durante
este perfodo, tuvo relacién directa con el volumen de la emisidén moneta-
ria, Si bien el programa para el afio 1959 comprend{a una nueva expansibn
de crédito del Banco Central hacia los otros bancos y para financiar el
déficit del presupuesto, otros factores influyeron para que la emisibn
creciese en medida substancial,

El Banco Central tuvo que dar cumplimiento a los seguros de cam
bio y a otras obligaciones contrafidas, 1o que origind una expansién del
orden de los m$n., 12 mil millones, Por otro lado, no obstante los progre
sos realizados en el sentido de reducir el déficit fiscal, los adelantos
al Gobierno, tuvieron que aumentar en m¥n. 9,523,8 millones.Fue por ello
gue el Banco Central debid orientar la politica crediticia con sumo tac-
to, resultando as{ que el saldo total de crédito facilitado por el mismo
a los otros bancos, al 31 de diciembre de 1959, solo excedid en unos mdn.
2.330 millones a igual fecha del afio inmediato anterior, También se esti-
mé necesario mantener a altos niveles los porcientos de efectivo minimo
de los bancos privados, con lo cual se logré que el aumento de depbsito
en los mismos, originado tanto en la financiacifn fiscal como en las ope
raciones cambiarias, no se emplease en toda su amplitud para aumentar en
forma inconveniente la liquidez monetaria del mercado.

La limitacifn del redescuento a los bancos no significé debili
tar la posicibén financiera del sector privado con relacidén al pdblico,si
no que los bancos atendieran sus operaciones de préstamos, fundamental-
mente sobre la base de los depbsitos de la poblacibén, y no mediante el
crédito del Banco Central, En efecto, la financiacién neta del sector

privado por el sistema bancario, en conjunto, fue mayor en m¥n. 2.433,5
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millones con respecto a 1958, mientras que la de la actividad del Gobier
no se redujo en m¥n, 14.729,4 millones.

Un objetivo fundamental del Plan de Estabilizacién para 1959,
fue eliminar la financiacién inflacionista del déficit fiscal, La parte
de los gastos de la Nacibn cubiertos mediante recursos del crédito dis-
ninuyé de cerca de la mitad en 1958 a menos de un cuarto en 1959, No
obstante gue el nivel de precios aument6 més del 100% durante el afio,los
gastos del Gobierno Nacional crecieron un 41%. Los ingresos corrientes
por el contrario, se duplicaron. La fuente mayor de expansién de los re
cursos fueron las retenciones y recargos creados por el Plan de Estabi-
ligzacibn, que produjeron un total de m$n. 20,567 millones,

Los factores de aumento de los costos, elemento fundamental
del proceso inflacionario porque atravesaba el pais, tendieron a dismi-
nuir durante el segundo semestre de 1959; hecho éste fundamentado en la
relativa estabilizacién de las tasas de salarios y de los tipos de cam-
bio,

La cantidad de dinero en manos del pdblico aumentd en cerca del
24%, siendo los factores de expansién mis importantes, las operaciones
de cambio, 10s préstamos del sistema Bancario a particulares y los ade-
lantos al Gobierno Nacional. La velocidad de circulacibdn del dinero se
elevd considerablemente por encima de sus niveles anteriores, debiendo
destacarse que la velocidad ingreso (cociente del ingreso nacional divi
dido por la cantidad de dinero) alcanzd su valor anual méximo de las dos
dltimas décadas. Lo mismo cabe decir de la velocidad de rotacién de los
depdsitos en cuenta corriente,

La produccién bruta total del pafs disminuyé en alrededor de
un 4% con relacidén a 1958; 1a agricola aumento en 1,8%, mientras que la
de la genaderfa disminuyb. La minerfa aumenté un 18,2% y la produccibn
industrial bajé un 13,2% con relacién a 1958,

Las causas de dicha disminucién en el sector industrial pueden

atribuirse a los siguientes factores:
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a) Durante 1958 la previsién de continuos aumentos de precios, ocasioné
una fuerte acumulacidn de stocks especulativos,

En 1959 la restriccidén del crédito dificultd substancialmen-
te la continuacibén de esa tendencia, que prosiguid no obestante en los
primeros meses, deébido al fortalecimiento de las expectaciones infla-
cionistas. Cuando éstas se debilitaron, al promediar el afio, la deman
da de articulos con destino a la expansibn y atn al mantenimiento de
las existencias acumuladas, tuvo una caida vertical, afecténdose el
ritmo de numerosas industrias,

b) La fuerte reduccién de los salarios reales durante el afio influyé so=
bre las condiciones de demanda y de oferta de grupos determinados de
industrias, en el sentido de una baja del volumen de produccién, Por
10 concerniente a su efecto de demanda, trajo consigo una disminucibn
en la de articulos de consumo, que formaban parte del presupuesto de
los asalariados, y con respecto a la oferta, el descenso de la tasa
real de salarios intensificé los conflictos fremiales. El nivel de prg
cios, experimentd un alza desusada puesto que el promedio anual de
los minoristds (f{ndice del costo de la vida) excedid en 113,7% al de
1958 y el de precios al por mayor, 145,5%, mientras que el promedio
anual del fndice de tasas de salarios industriales bédsicos de conve-
nio -peones y oficiales~ aumenté§ solamente un 70%,

Uno de log aspectos fundamentales del progrema de estabiliza-
cibén fue la reforma cambiaria, Al mismo tiempo que se deseaba optar por
un tipo de cambio realista, que contribuyera a mantener el equilibrio de
nuestros pagos internacionsales, sin necesidad de aplicar controles cuan-
titativos a la importacibn y restricciones a los demdés pagos, se buscaba
eliminar un serio elemento de perturbacién institucional como lo fueron
los permisos de cambio, Las condiciones imperantes en ese momento, hicie
ron aconsejable adoptar un tipo de cambio fluctuante, en lugar de reempla
zar el antiguo sistema por un nuevo tipo fijo a nivel determinado., E1l Ban

co Central y las autoridades monetarias, siguieron la pol{tica de no in-
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terferir en las tendencias fundamentales del mercado, y los cambios opera

dos en el nivel de 1los recargos, en la magnitud de los depbsitos previos

¥y en la actividad compradora o vendedora desarrollada por el Banco Central
en el mercado cambiario, no tuvieron por objeto restringir en forma direg
ta el acceso al mismo, sino a actuar sobre la liquidez y evitar fluctuacip
nes brusces o0 influencias perturbadoras de factores estacionales,

El Banco Central, para acometer esa polftica de liberalizacibn
del sistema de pagos y de equilibrio de los pagos internacionales, hubo
de necesitar del refuerzo de sus reservas, 1o gque se consiguib mediante
la contratacibén de créditos de estabilizacidn y el equilibrio logrado en
los pagos internacionales, se debid a una reduccibn de las importaciones
vy a la reversibn de los movimientos de capitales a corto plazo,

Dentro de la cuenta corriente del balance de pagos que, & dife-
rencia de los afios anteriores, cerrd con un saldo positivo, la modifica-
cibn mds importante fue la que experimentd el movimiento de mercancias,
produciéndose un superdvit de 17 millones de dbélares., La causa fundamen
tal de esta variacidn, fue una reduccidn apreciable de las importaciones
y el descenso en el valor de las mismas (20% con respecto a 1958), se dg
bib esencialmente a la disminucién en el volumen fisico. La contraccién
experimentada en dicha d emanda fue consecuencia, en gran parte, de las
restricciones iniciales para importar, contenidas en la reforma cambia-
ria del 30 de diciembre de 1958, bajo la forma de recargos "ad-valorem"
y depbsitos previos.

La atenuacibn relativa del sistema a principios de mayo —Decre
to n° 5439/59-, asi como el progresivo agotamiento de las grandes exis -
tencias acumuladas hasta fines de 1958, se reflejaron en mayores voldme
nes de despachos a plaza durante el tercer trimestre del afio. Desde en-
tonces, un proceso de adeptacién del sector importador a la nueva estrug
tura de la demanda, parecid influir en la normselizacidén de las adquisi-
ciones. Por su parte, el Decreto No 14.823/59 eliminé a partir del 6 de

noviembre el sistema de depbsitos previos de impor tacién.
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Las exportaciones actuaron en forma neutra en el logro del e
guilibrio relativo del movimiento de mercancias, y en términos globales
representaron 1,000,6 millones de délares frente a 993,9 millones en 1958,

El saldo neto del movimiento de capital privado con el exterior
fue positivo, registrédndose una importacidén neta de 77 millones de d6la-
res, a corto y larzo plazo. E1 tipo de cambio medio del délar al contado
en el mercado Ynico fue ligeramente superior a mbn. 79, excediendo en un
65% al promedio de cotizacién en el mercado libre durante 1958, que fué
de mén. 48.

En la evolucidn del mercado, pudieron distinguirse con clari-
dad, dos perfodos que coincidieron aproximadamente con el primero y se-
gundo scmestre, Durante el primero, la plaza se caracterizé por una de-
finida tendencia al alza y por la intensidad de las oscilaciones del ti
po de cambio. En el segundo semestre, la tendencia fue estacionaria (con
alguna propensibén a la baje de cotizaciones), y el intervalo de fluctua
cibn resultd notablemente estrecho.

Con respecto a la aplicacién de los instrumentos de regulacibn
monetaria del Banco Centrel, los mismos experimentaron una notable evo-
lucidn que puede sintetizarse de la siguiente manera: desde la creacidn
del Banco en 1935 hasta la reforma de 1946, el mismo se gsirvid princi-
palmente de las operaciones de mercado abierto,y el encaje gque deblan
mantener los bencos contra los depbsitos del pdblico estaba fijado le-
galmente. La prédctica del redescuento no se hallaba suficientemente
desarrollada como para utilizar la variacibn de las tasas con fines de
polf{tica financiera, El segundo periodo se extendid principalmente desg
de 1946 a la reforma de fines de 1957. En esta etapa el instrumento u-~
tilizado fue el racionamiento del crédito y puesto que el sistema del
encaje fraccionario habfa sido sustitufdo en 1946 por la indisponibili
dad de los depbsitos, quedé eliminada la posibilidad de utilizar las va
riaciones de efectivo minimo, como instrumento de regulacidn monetaria.

Las operaciones de mercado abierto, si bien continuaron, tuvieron por
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fin sostener la cotizacién bursétil de los t{tulos de crédito del Go-
bierno y el racionamiento del crédito se efectud mediante la fijacibn
de l{mites o mérgenes de redescuento a los bancos, para diversos tipos
de operaciones.,

En virtud de la reforma de 1957, el Banco Central qued$ faculta
do para hacer uso de varios métodos de regulacibn conocida en la técnica
monetaria y desde entonces el instrumento fundamental que empled fue 1la
modificacién de las proporciones de efectivo minimo que los bancos de-
bian mantener y el racionamiento del crédito bajo la forma de "topes de
cartera" paséd a ser un medio complementario. En materia de regulacibn
de crédito y con el objeto de evitar un excesivo crecimiento de los me-
dios de pago, se procedid a elevar, a partir del 1° de enero de 1959,
las proporciones de efectivo minimo normal aplicables a los depdsitos y
demds obligaciones a la vista, del 20 al 30% para las entidades en gene
ral, y del 15 al 25% para los bencos privados con case principal en el
interior del pesis, y se mantuvo el efectivo minimo adicional sobre los
incrementos que se operaren sobre log saldos al 31 de octubre de 1958,
Tembién se acordaron, en cesoe justificados, autorizaciones destinadas
a facilitar su regularizacién progresiva dentro de un término no supe-
rior a seis meses,

A fin de que los bancos oficisles mixtos y municipales de pro
vincia, con caga principel en el interior del pafs, dispusieran de cier
tos margen de recursos para atender justificados requerimientos de cré
ditos locales -en especial para sctividades agropecuarias—~ se extendié
a elles, a partir del 16 de seiiembre de 1959, el régimen diferencial
gobre exigenciae minimas bésicas, establecido para lasg entidades prive-
das que operaban en andlogas condiciones de ubicacibén y se determiné pa
ra ambos grupos, una rebaja de diez puntos -del 30 al 20%- en el efecti
vo minimo adicional que correspondf{a mentener con cardcter general so=-
bre el incremento de 1os depbsitos y demds obligaciones a la vista.

Siempre con miras a evitar la expensidén del crédito, se adopta
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ron severas medidas restrictivas, en 1o que concernia a los recursos
proporcionados por el Banco Central., Aparte de los adelantos transitg
rios imprescindibles, asignados con criterio prudente a los bancos,pa
re atender necesidades extraordinarias, derivadas de la culminacibn
de procesos productivos estacionales, sblo se efectuaron acuerdos y
registraron utilizaciones con destino a compromisos existentes de ca
récter impostergable, no incorporédndose provisiones por nuevos concep
tos que revistieran alguna impor tancia.

A principios del afio y en materia de crédito hipotecario, se
regsolvib estabilizar los limites fijados a los bancos para la realiza
cibén de ese tipo de operaciones, en el importe de las utilizaciones de
dichos mérgenes al 31 de diciembre de 1958, cantidad que luego fué am
pliada a fin de no dificultar la terminacién de obras en curso, a las
cuotas pendientes de entrega de préstamos ya escriturados en aguella

fecha,
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ARO 1960
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS

De acuerdo con la orientacidn fundamental que inspiraba la
polftica econdmica en ese momento, el programe para 1960 tuvo por metas
esenciales el mantenimiento y consolidacién de la estabilidad monetaria
por una parte, y la promocién del desarrollo econémico por otro.Con res
pecto a este dltimo, su objetivo central consistié en acrecentar el vo-
lumen y productividad de las inversiones reales. En orden a la estabili
zacidn, su propdsito fue asegurar el equilibrio entre el volumen de las
inversiones y la oferta de ahorros, estimulando la formacidn de estos il
timos en un volumen coherente con las necesidades de inversidn p§blica
y privada.

El monto de las inversiones reales crecid alrededor de un -
25,8% con relacién a 1959 y un 22,6% con relacién al promedio de la dé-
cada 1950/1955. Se oper8 asimismo, un cambio en la composicién de las in
versiones en un sentido altamente favorable al desarrollo, pues la inver
sidn real en equipos durables, aunment$ un 53,5% con respecto al promedio
de la década 1950/1959.

El aumento en ls capitalizacidn del pafs fue acompafiado de =
una mayor actividad en los mercados de valores. El volumen de las opera
ciones realizadas en el mercado de Buenos Aires llegf a la suma de mdn
32,900 millones en valor efectivo, es decir, un 171,5% por encima de~
1959. lLas nuevas emisiones de acciones autorizadas por la Comisidén de Va
lores sumaron 23.325 millones, frente a 11.308 millones en 1959 y 4.746
millones en 1958. De tal manera, el mercado de capital acrecentd su im-
portancia como punto de conexidn entre los shorristas y las empresas in
versoras.

La masa de fondos lfquidos crecid 31,1% durante 1960, y el -
coeficiente respectivo, expresado como la relacidn entre el monto de re
cursos lfguido y el ingreso nacional, aumentd un 6,6%. EL seflalado au-

mento fue compatible con una alta estabilidad del nivel general de pre
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cios durante el afioe En diciembre de 1960, el Indice de precios mayorig
tas fue slo un 0,6% superior 2 su nivel en diciembre de 1959. Si bien
los precios minoristas continuaron creciendo, su ritmo se redujo inten-
samente con respecto al afio anterior.

El valor externo de la unidad monetaria nacional se mantuvo
estable durante todo el afio, no obstante la recuperacidn de la actividad
ecofmica y de las importaciones, y el régimen de completa libertad en
los pagos internacionales. El coeficiente de variacidén de las cotizacig
nes en el curso del afio, fue de 1,9 por mil, Durante casi todos los me
ses hubo oferta excedente'de cambio extranjero en el mercado Ynico, de
modo que la intervencién reguladora del Banco Central se tradujo por un
considerable fortalecimiento de sus términos de oro y divisa, Sus acti-
vos externos aumentaron 62,6% mientras que su pasivo externo crecid s6-
lo 23,2%.

El desarrollo favorable del balance se verificd a pesar del
saldo comercial negativo, ocasionado por las fuertes importaciones de -
bienes de inversidn, y tuvo su origen en la afluencia de capital extran
jero a corto y a largo plazo, y el programa monetario por su parte su -~
cumplid en los siguientes términos:

1) Aunque el d&ficit fiscal no pude eliminarse, se avanzd en el cami-
no de su financiacién no inflacionaria. En realidad, considerando
el sector oficial en conjunto, su contribucidn a la expansidén de la
liquidez privada fue muy reducida,

2) Conforme al programa monetario , los préstamos netos del Banco Cen
tral al Gobierno no debfan exceder de wdn 11,7 mil millones; en la
préctica los mismos alcanzaron slo a mfn 7.278 millones y el au =
mento total de la deuda del Gobierno al Banco sumé m$n 8,038 millg
ness.

3) EL monto de los préstamos v dexnds activos internos del Banco Cen-
tral, incluyendo las pérdidas de cambio, no debfan exceder de n¥n.

132 mil millones a fines de noviembre de 1960. También esta parte
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del programa monetario se cumplid puesto gue el monto de tales ac-
tivos a la fecha indicada alcanzé a m$n 126.451 millones,

4) Asimismo, de acuerdo con las previsiones del programa monetario,el
Banco Central se abstuvo de financiar operaciones de crédito a me-
diano y largo plazo.

5) EL mercado cambiario continud operando sin restricciones, realizén
dose en completa libertad, tanto los pagos como las transferencias
de capitales., EL desarrollo ordenado de los precios en el pafs,uni
do a las caracterfsticas generales de la economfa internacional du
rante el afio bajo informe, permitieron asi una completa estabiliza
cidn del valor externo del peso.

J Dentro del marco del programs monetario, la polftica de las
autoridades financieras del pafs, se orienté a mantener, en lo posible,
un balance contfnuo entre las necesidades de dinero y la provisién de
fondos lfquidos al mercado.

’ Los medios de pago de particulares crecieron a una tasa me -
nor que en 1959 y su aumento relativo (25%) se redujo a casi la mitad -
del registrado en el afio anterior.

La cafda en la tasa anual de crecimiento de los medios de pa
g0 respondid principalmente a los siguientes factores:

1) E1 menor ritmo de aumento de la base monetaria, es decir, de la emi
sién del Banco Central;

2) Una diferenciacidn mfs amplia en la estructura de liquidez, pueslas
reservas secundarias repréesentaron una parte mayor de la masa total
que en aflos anteriores;

3) Los depdsitos oficiales, en particular los pertenecientes a Gobier
nos provinciales y municipales y a Empresas del Estado, absorvie =
ron una fraccién mds alta de los medios de pago emitidos, en compa
racidn con 1959.

En tanto que la cantidad de dinero crecid el 25,7%, la liqui

dez secundaria del pdblico aumentd el 41,4%, y los depdsitos de ahorro
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en bancos comerciales continuaron siendo el factor mfs importante de la
mnisma.

Los pages internacionales se realigaron conforme al régimen
de libertad plena introducido a principios de 1959, con la creacién del
mercado Unico de cambios. En procura de la eempleta multilateralidad del
intercambio, el pafs limité al mfnimo sus relaciones de comercio y pa=-
gos sobre bases bilaterales.

Las retenciones del 20% sobre aceites comestibles, extracto
de quebracho, sub-productos de la elaboracidn de aceites vegetales y di
versos productos elaborados con materias primas agrfcolas, fueron elimi
nados totalmente.

Asimismo hubo reducciones en los recargos de importacidny se
establecieron exenciones para la introduccién de "lfneas de fabricacién®
y otras importaciones de bienes de capital. ) )

Las reservas de oro y divisas d4el pafs experimentaron un aumen
to considerable, basado fundamentalmente en la afluencia de capitales.

El ingreso de los mismos perwmitié financiar el déficit del in
tercambio, y acrecentar la liquidez externa del pafs. Esto fue posible -
merced a una mayor afluencia de recursos desde el extranjero, tanto acor
to como a largo pfazo, y tanto de entidades privadas como de institucio-
nes bancarias y oficiales.

El importe total exportado excedif en un 7% al del afio prece-
dente,y en 11,2% al promedio del dltimo lustro y las importaciones exce-
dieron las del afio anterior, alcanzando a 1.249,3 millones de délares.Di
cho incremento producido no obstante una reduccidén del 19% en su volumen,
se debid a la suba del valor medio de les productos introducidos, gque re
flejé a su vez, un cambio de consideracién en la estructura las mismas.
Esta modificacién afecté particularmente a los equipos, instalaciones y
otros elementcs para la produccidn de bienes, por un lado, y a combustie
bles y lubricantes, por el otro. En efecto, la participacidn de los pri-

meros aumenté en un 33,7%, mientras que la de los segundos descendid un

41, 3%,
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La reactivacifn de las corrientes de capital hacia el pals,
que se inicid principalmente en 1959, continué en 1960. la afluencia ne
ta de capital 1fquido de entidades privadas, excedid en 30% la del afio an
terior, mientras que el ingreso de los a largo plazo, bajo la forma de
créditos de proveedores e importaciones sin uso de cambio, fue varias ve
ces mayor gue en el afio precedente.

El aumentc considerable en las importacicnes de bienes de ca=-
pital estuvo asociado estrechamente con la finauciacidn externa a lar go
plazo, principalmente en la produccién de energfa y petrélec y de otros
sectores industriales. Puede estimarse gue las importaciones realizadas,
con rfgimen de pago diferido, llegaron a unos doscientcs treinta y dos
millones de d8lares y las correspondientes a inversiones directas 2 now-
venta y tres millones,

Desde que se pusiera en vigencia el Plan de Estabilizacidn,al
terminar 1958, el Poder Bjecutivc aprobd inversiones extranjeras direc -
tas, por un importe total aproximado de 312 millones de d8lares. De esta
suma, 195 millones correspondieron a 1955 y 117 millones a 1960,

Como resultado de la polftica de regulacidn del mercado dnico,
asl como de los préstamos para estabilizacidn, los actives externos del
Banco Central experimentaron una suba considerable, adn mfs amplia que la
registrada en 1959, y a fines del afio, los mismos llegaron a exceder el
pasivo externo total a corto y largo plazoe. La rapidez en el proceso de
reconstruccién de la reserva se pudo apreciar considerando gue a fines -
de 1958 dichos importes sflo cubrfan un 57% del pasivo hacia el extranje
YO

El Gobierno Argentino resolvid la renovaciln del stand-by con
el Fondo Monetario Internacional, constituyéndose el nuevo acuerdo por el
perfodo de un afic (diciembre 1960 - diciembre 1961) sin establecerse feg
chas de giro por parte del Banco Central. ’

En lo concerniente a la distribucién de las inversiones por ra

mos de actividad econfémica, se distinguieron tres sectores caracter{sti-
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cos, conforme a la magnitud y causas determinantes de las mismas:

1) E1 grupo de industrias petrolfferas, automotriz, de tractores, si-
derdrgica, de cemento y complementarias, donde el aumento requeri-
do por le expansién de la actividad fue significativo.

2) El gruro integrado por algunas de las ramas de la industria alimen
ticia, de bebidaes y confecciones, que incorporaron nuevos bienes de
activo fijo, principalmente para mejorar la calidad de los produc-
tos elaborados, disminuir costos 0 aumentar la productividad; y

3) El compuesto por establecimientos de industrias textiles, de calza
do y de algunas ramas de la industria alimenticia, en los gue las
inversiones se redujeron hasta limitarse prédcticamente a necesido-
des imprescindibles de reposicidn. '

Uno de los objetivos esenciales de la polftica econdmica du-
rante los dos dltimos afios fue asegurar un equilibrio dindmico entre ahp
rro & inversiones reales, estimulando por unea parte los akorros genuinos
y eliminande, por otra, los métodos inflacionistas de financiamiento de
las inversiones. El cambio con relacidn a perfodos anteriores, fue per -
ceptible ya en 1960. Efcctivamente, entre las formas de financiacidn,tres
estuvieron especiaslmente vinculadas con el aumento de las mismas durante
el afio:

1) La reinversidn de beneficios por las empresas;

2) Las nuevas emisiones de acciones en el mercado de valores; y

3) EL crédito externo para importaciones de bienes de capital y las in
versiones extranjeras directas.

También en el sector pfblico se realizaron progresos hacia el
financiamiento no inflacionario de dichos bienes., Se dieron pasos impor-
tantes en el sentido de la reconstitucidén del mercado de valores a largo
plazo y volvié a emitirse la C&3ula Hipotecaria Argentina, con lo cual -
reaparecid despids de 14 afios de ausencia.

También se produjo un aumento importante en la produccién de
bienes y servicios y segin las primeras estimaciones efectuadas, el pro-

ducto nazional crecid wn 4,2%, registrdndose los mayores aumentos en la -

olles |
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ainerfa, construcciones e industrias manufactureras.

El nivel de la produccidén agrfcola fue similar al de 1959 pues
sélo aumentd O,S%, mientras que el hechc destacable en la actividad gana
dera lo constituyd el fortalecimiento del vroceso de recuperacidn de -
stocks iniciado el afio anterior.

La reactivacidn de la minerfa se afirmé como consecuencia de
la fuerte expansién de la produccidn de petréleo y la reacciln que se ini
cid en la produccién industrial, permitid gue 2l nivel promedio del afio
superara al de 1959, alrededor del 7,5%.

La necesidad de reponer stocks de artfculos elaborados y ele-
mentos de fabricacién, cuyas existencias se habfan reducido a niveles in
feriores, en muchos casos, a las necesidades normales, fue un factor im
portante del aumento de actividad registrado en la mayor parte de las in
dus trias,.

Tarbién se hizo notar un proceso de adecuacibn de la oferta a
la nueva composicidn de la demanda resultante de la polftica de estabili
zacidn y desarrollo, y gran parte de las industrias reajustaron sus pro
gramas de produccién, para encuadrarlos en la nueva estructura emergente
del debilitamiento relativo de la demanda de los artfculos que producfan
con anterioridad, y del aumento exigido por las actividades de reciente
instalacidn.

Las tasas de salarios industriales bdsicas de convenio (peones
y oficiales) fueron en promedio un 24 ,2% mfs elevadas que en 1959,debien
do hacerse notar que en este Ultimo afo habfan sido un 70% m&s altas que
en 1953.

El promedio anual de precios minoristas, fue un 27,3% superior
al de 1959, El ritmo de aumento decay8 apreciablemente, sin embargo,pues
en 1959 habfa sido cuatro veces superior. La tendencia a la retardacidn
del ritmo de incremento de los precios, fue mfs fuerte en el sector mayo
rista, puesto que el promedio anual del mismo ascendié un 15,3%. Las va

riaciones en la estructura de los precios fueron menores gque en 1959,sin



dejar por ello de ser importantes, y la desviacidn tfpica de los grupos
que componfan el fndice del costo de vida fue 13,9% frente a 33,1% en
1959 y 5.4% en 19584



-183-

ARO 1961
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS

Durante 1961 el proceso de recuperacién en la tasa de creci
miento econdmico, que se inicid en el segundo .trimestre de 1960, conti
nué a ritwo acelerado, y el volumen ffsico de la produccidén excedif el
del afio precedente en un 5,7%.

El incremento del producto fue acompailado por una considera
ble formacidn de capital, En efecto, el monto de las inversiones rea-
les fue mayor que el del afio precedente, a pesar del intenso ritmo de
inversidn registrado durante el mismo. La inversidn real bajo la forma
de equipos durables de producciln, excedid un 6,3% el nivel de 1960, -
las construcciones privadas un 3,3% y las construcciones pdblicas un
8%

Al mismo tiempo se presentl desde comienzos de 1961 una in
tensa aceleracién en el alza de los precios., El fndice de los mayoris-—
tas aumentd el 15% y el del costo de vida el 12,1%.

Tal como se prevefa, el ré&pido aumento de la produccidn y
de los ingresos reales, ocasioné un alza considerable de.las importa —
ciones, que fue intensificada por el aumento de los costos y preciosin
terncse.

Las importaciones de materias primas y productos intermedios
aumentaron sustancialmente, en tanto que las de bienes de capital con-
servaron y adn excedieron el nivel de 1960. Hubo también incrementos -
gignificativos en las importaciones de bienes de consumo. Por contras-
te, el nivel de las exportaciones experiment$ cierta reducciln, mien -
tras gque los pagos de intereses y dividendos casi se duplicaron.

El déficit en cuenta corriente alcanzd a 584,7 millones de
d8lares y a fin de sostener el valor externo del peso, sin interferir
con la mfs completa libertad de transferencias, el Banco Central conti
nud proveyendo los recursos adicionales de cambio extranjero necesario

para igualar la oferta y la demanda, usando a tales fines 96,4 millo -
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nes de sus reservase.

El volumen de la produccién interna crecid a una tasa de 5,7%
y dicho incremento tuvo lugar, tanto en la produccién de mercancfas,que
se expandié a una tasa del 7,6%, como en la prestaciédn de servicios,que
aumentd un 3,5%.

La expansién m&s intensa se verificd en la minerfa, particu-
larments en la produccién de petrdleo que excedid la de 1960 en 32,3% ,
logrindose, asimismo, un mayor aprovechamiento de los importantes recur-
sos de gas y un incremento del 56% en la produccidn de carbdn. Tambidn
la industria manufacturera crecid un 10,7% y a diferencia de 1960 dicho
fendmeno alcanz8, asimismo, a lasindustrias productoras de bienes no du
rables. La produccién ganadera se elevl en 5,4% en tanto que el volumen
ffsico de la produccién agrfcola decliné ligeramente (0,2%), no obstan-
te la mayor produccién de mafz y la de los denominados cultivos industria
les.

El ritmo de las importaciones que ya se habfa elevado intene
samente en 1960, continud aumentando y su 'valor, a precios corrientes,
excedi8 en 19,7% al del afio anterior. Debido 2l descenso del precio de
algunos artfculos importados, el crecimiento de las mismas, a precios -
constantes, se estimé en un 20,7%.

Dentro del marco general de las adquisiciones de productos fo
réneos se marcaron diferencias apreciables entre los distintos grupos. -
El aumento mfs fuerte correspondié a las materias primas y productos in
termedios, principalmente por causa del ingreso de elementos para automg
tores y de diversos metales. En el extremo opuesto, cabe seflalar que la
importacibén de combustibles y lubricantes, debido a la elevacién de su -
produccidn interna, se redujo un 17%

Desde el puntoc de vista de la asignacidn de los ingresos entre
usos alternativos, una de las caracterfsticas del afio fue el aumento de
la formacién de capital, La inversidén bruta fija puede estimarse que en
valores reales excedif en 6,1% a la del afio anterior y la demanda de equi

pos represent§ alrededor de la mitad del conjunto de dicha inversién.
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Ie industria manufacturera absorbié ceroa de la mitad (49%)
de las inversionts en equipos, siguiéndole en orden de importancia el
sector agropecuario con una participacidén del 40%.

Las incorporaciones de bienes para las industrias manufactu
reras, que se hicieron en su mayor parte en equipos importados (67%),-
estuvieron fuertemente concentradas en el grupo automotr{z, metaldrgi-
co, eléotrico y mecénico, mientras gque los incorporados al sector agro
pecuario, fueron en su casi totalidad producidos en el pais.

A diferencia de 1960 en que la fuerte aceleracién no fue a-
compafiada por ningfn crecimiento significativo del consumo, que sblo -
aumenté 0,6%, durante 1961 la expansidn del mismo resulté sustancial ,
excediendo la del afio anterior em 10,7% y se verificé con particular in
tensidad en el grupo de bienes durables, donde alcanzé una tasa de 35%.
El consumo de biemes no durables, que habfa descendido en 1959 y 1960
reanudé su expansién aumentando un 5,9%.

ElL valor corriente de las exportaciones descendié un 10,7%
1o que & valores constantes significé una baja del 9,2%.

Las ventas de productos agricolas decrecieron un 23,7% en ra
gén del descenso de la produccién en la campafia 1960-61, y del mayor con
sumo interno. Las exportaciones de trigo que registraron la céfda mfs in
tensa, bajeron en volumen un 57% y los productos ganaderos un 0,7%.

Los cambios en las relaciones de precios entre las principa-
les categorfas de bienes fueron de menor magnitud que en afios anterio -
res y el grado de dispersién de las variaciones en los grupos que inte-
graban el fndice del costo de vida, exclufdo el de alojamiento, fue de
6,2 en 1961 frente a 10,2 en 1960 y 26,6 en 1959. También se redujo 1la
dispersién en el movimiento de los fndices que componfan el de precios
nayoristas.

Las inversiones excedieron el monto de los ahorros,tanto en
el sector pdblico como en el privado. El déficit financiero del sector
privado fue de m$n 30,5 mil millones en tanto que el del sector pdblico
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sum$ w$n 27,4 mil milloness Sin embargo, aunque en cantidades absolutas,
el correspondiente al sector privado resultd mayor gque el del pdblice,de
be hacerse notar que &ste representd un 60% de las inversiones reales -
del sector, en tanto que el del sector privado significd un 21% de sus
inversiones. El exceso de las mismas sobre los ahorros, en lz esfera ofi
cial y en la privada, fue financiadc mediante un endeudamiento neto hacia
el sistema bancario y el sector externo. El superdvit del sector externoc
alcanz8 a m¥n 48,3 mil millones o sea, mfs de cinco veces el del sector
bancario.

Los medics de pago en posesién del pdblicc, aumentaron un 15%
en el transcurso del afio; la composicidn del stock monetario no se alte-
ré, pues tanto a fin de 1960 como de 1961 los billetes y monedas de par-
ticulares constituyeron el 59% de la cantidad total de dinerc, y la te-
nencia de liquidez secundaria, crecid absoluta y relativamente con respec
to a la liguidez primaria. La parte correspondiente a la secundaria en -
el volumen total se elevd del 23% al 26% en el transcurso de 1961, y los
dep8sitos de ahorro continuaron siendo el elemento generador mfs impor-
tante.

EL volumen de las operaciones en valcres privados en las pla~
zas de Buenos Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza, alcanz8 la suma de az$n
13.612,8 millones, lo que implicé un incremento del 10,6%. Dicha circuns
tancia provocs una cierta saturacién de la plaza y el promedio de precios
én el mercado de acciones descendid con persistencia, al punto de gque en
diciembre registraba la mitad del de enero. Cabe seflalar que las emisio-
nes de papeles de sociedades anénimas autorizadas por la Comisién de Va-
lores alcanzd un nuevo m&ximo, pues excedid en un 32% el valor nominal
de las autorizadas durante 1960, La importancia de este guarismo resulta
tanto mayor si se tiene en cuenta que los importes en 1960 habfan dupli-
cado a su vez a los de 1659.

Uno de los factores mfs importantes en la determinacidn de la

oferta de recursos financieros fue el comportamiento de la llamada base
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monetaria, vale decir la suma de billetes y monedas emitidos, y los sal-
dos en cuenta corriente en el Banco Central.

Ia misma evidencif una notable estabilidad puesto que a fin -
del afio, su valor total sélo excedfa en 0,7% al que registraba al termi-
nar 18960, y su camblo de estructura fue coherente con la evolucidn gene-
ral de la situacidn financiera,

Los depésitos oficiales disminuyeron a censecuencia de una uti
lizacidn mids intensa de sus disponibilidades por parte del Gobierno,y asi
mismo descendieron las cuentas corrientes de los bancos y los billetes y
monedas en las cajas bancarias, mientras que, por el contrario, los‘billg
tes y monedas en posesidn de particulares aumentaron apreciablemente.

La provisibn de créditos a los bancos se canalizf principalmen
te por via del redescuento para satisfacer las necesidades estacionales -
de recursos. Asimismo, se proporcionaron fondos dentro del régimen espe -
cial de adelantos para la reactivacién econdmica de las zonas subdesarro-
lladas.

AL comengar el afio, los bancos comerciales estaban obligados a
mantener, segdn las normas entonces vigentes, una reserva mfnima en efec-
tivo igual al 30% de sus depdsiteos a la vista y de 10% de sus dep8sitos a
plazo ( 25 y 7,5% para los bancos del interior del pafs, respectivamente),
Asimismo debfan observar un reguisito adicional de reserva igual al 22% -
del incremento de sus dep8sitos a la vista (12% para los bancos del inte-
rior).

Tales disposiciones fueron reiteradamente modificadas con fi-
nes de regulacién monetaria. En el mes de marzo se establecid una refor-—
ma de los citados requisitos, con el objeto de fomentar la inversién en
equipo productivo, agrfcola e industrial y hasta fin de afio, mediante el
sistema creado a tal efecto, el monto de las operaciones comprendidas en
el mismo, alcanz§ a m$n 4,8 mil millones.,

Las sucesivas reducciones permitieron a los bancos , liberar -

fondos por valor de m$n 14.400 millones, a la par que acrecentar su capa
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cidad para realizar préstamos y depésitos, sobre la base de cualquier can
tidad dada de reservas excedentes, y el denominado multiplicador subif en
un 45%. los bancos, por otra parte, siguieron en general una polftica de
préstamos netamente expansiva, al extremo de agotar sus mérgenes de fon -
dos excedentes. En tanto que a fines deF1960 el valor neto de las reser =
vas excedentes representaba el 1,5% de sus depbsitos, al terminar 1961
demostraban, en conjunto, un déficit de efectivo mfnimo equivalente al
0,2% de los mismos, resultando facil advertir entonces, gue el aumento de
los recursos lfquidos del mercado, resulté esencialmente de una transfe-
rencia de disponibilidades bancarias.

Las inversiones resles excedieron los ahorros internos en mén
48,3 mil millones, lo que representaba al tipo de cambio promedic un mon
to de 584,7 millones de délares.

En el balance de pagos, esa diferencia representé el déficit
en cuenta corriente, y su financiacién se efectu mediante créditos exter
nos a corto y largo plazo, utilizacién de las reservas cambiarias oficia-
les e inversiones directas de capital extranjero.

El saldo contable positivo del movimiento de capitales del sec
tor privado, no llegd en 1961 al nivel del afio precedente, en razén  del
rescate de acciones de los Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires,que
significé una disminucién del pasivo externo del sector. El resto de 1los
items de la cuenta capital privado signific§, por el contrario, un ingre-
80 de 401,0 millones de dflares, cifra superior a la de 325,2 millones re
gistrada en 1960,

Uno de los factores mé&s importantes en el movimiento de capi -
tal privado a largo plazo, fueron loes créditos de proveedores para impore
tacién de bienes de capital. El monto neto de estas operaciones resultd -
més elevado que en 1960, no obstante el fuerte aumento de los pagos de cré
ditos anteriores , y las inversiones directas superaron igualmente el ni-
vel del afio precedente.

Cabe agregar que las autorizaciones acordadas por el Poder Eje

cutivo para nuevas inversiones, bajo el régimen de radicacién de capita =
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les, alcanzaron a 147 millones de dSlares, lo que excedié en un tercio -
el total sutorizado durante 13560,

Los ingresos por préstamos a instituciones oficiales y banca-
rias se redujeron considerablemente, y los de estabilizacidn significa -
ron una salide neta de 58 millones de dflares.

A diferencia de las operaciones de crédito con propésitos dai
rectos de estabilizacién, los otros rubros del sector instituciones ofi
ciales y bancarias, aumentaron 135 millones, como consecuencia de la co
locacién de t{tulos de la deuda pfblica en el mercado europeoc.

El ingreso neto de capital debié complementarse con la utili
zacidn de activos externos del sistema bancario, los que se redujeron en
194 millones de délares.

Con el propésito de contar con una reserva secundaria que en
cualquier momento pudiera reforzar la masa de maniobra destinada a ase-~
gurar la actividad ordenada del mercado de cambios, se concertd con el
Fondo Monetario Internacional, un nuevo acuerdo de stand-by por 100 mie
llones de délares.

Con respecto a los tipos de cambio, no obstante la situacidn
de demanda excedente que prevalecié en el mercado cambiario, la cotiza-
cidn de contado se mantuvo aproximadamente fija entre mérgenes de fluc=
tuacidn muy pequefios y las diferencias entre oferta y demanda se refle-
jaron en las reservas cambiarias oficisles, EL Banco Central de la Repf
blica Argentina actué como comprador al tipo de m$n 82,40 por délar, pa
ra operaciones de liquidacién normal, y como vendedor al tipo dnico de
nén 82,90.

Por el contrario,las oscilaciones en el mercado a término,al
canzaron cierta importancia y tales movimientos fueron inducidos por la -
accién recfproca de la oferta y la demanda en el mercado, pues el Banco
Central intervino solamente como vendedor a término, con fines de regu-
lacién, durante los €ltimos dfas del mes de abril,

En el trimestre final del afio, la prima de cambio futuro ex-
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perimenté un alza apreciable, debida parcialmente a las necesidades de

liquidez de los bancos comerciales y en parte también a la presién de =
una corriente compradora provocada, en gran medida, por factores ajenos
&l mercado, que crearon un clima de expectativa propicio a la realiza -

cién de operaciones especulativas.
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ANO 1962
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS

Durante el perfodo bajo informe, correspondiente al cuarto -
afio del programa de estabilizacidn y desarrollo, se produjo un acentus=
do deterioro en la actividad econdémica del pals.

Los aunentos masivos de salarios efectuados & fines de 1961;
la situacién financiera sumamente grave resultante de los sucesivos dé-
ficit de presupuesto y de la desorganizacién de los servicios pdblicos;
la intensa presidén sobre el mercado de cambios provocada por el elevado
nivel de las importaciones; la masa de obligaciones en moneda extranje=
ra a corto plazo y las excesivas inversiones, fueron los principales fac
tores que, combinados con la inestabilidad polftica que caracterizé al
perfodo llevaron a una etapa depresiva de la economfa,

El proceéo se desenvolvid de la siguiente manera: el primer -
afio de aplicacidn del plan fue de reajuste de precios consiguiente a la
devaluacién operada en sus comienzosj; 1960 se caracterizd por el manteni
miento de la estabilidad monetaria, la consolidacidn del crédito del -
pafs y la recuperacién de la confianza externa e interna; 1961 mostré un
apreciable incremento del producto bruto nacional, fruto en parte del eg
fuerzo de desarrollo que habfa venido realizéndose en punto a abasteci -
miento de petrdéleo, disponibilidad de gms natural, siderurgia bdsica y me
talurgia intermedia, produccidn de celulosa y papel, industrias quimicas,
provisién de energfa eléctirica, construccién de nuevas redes vialesy re
equipamiento en numerosos sectores de la actividad privadae

Pero los peligros potenciales que tal polftica insinuaba, ta
les como el excesivo endeudamiento con el exterior,.persistencia de un
elevado déficit fiscal y desconexién entre la polftica econdmica y la so
cial, constituyeron el germen de una desmejora que comenzd a insinuarse
con caracteres nf{tidos a fines de 1961.

Lamentablemente, los factores del deterioro se fueron acentuan
do y lejos de lograrse une conduccién méfs firme, ésta se fue debilitando
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hasta llegar asf{ a fines de marzo de 1962, en que la serie de aconteci-
mientos polftico-militares que son de dominio piblico, terminé con laes
tabilidad del Gobierno y melld la confianza en las perspectivas a corto
plazo de la evolucién econdmica del pafs.

Al mismo tiempo, se habfa agravado la divergencia entre los
precios internos y externos, dado que mientras el wvalor externo de la mo
neda se mantenfa estable durante el perfodo de mediados de 1959 hasta =
abril de 1962, los costos y precios internos, luego del ajuste gque pro-
vecé la paridad establecida en 1959, continuaron elevéndose. Si bien la
tasa de cambio vigente no habfa llegado adn a obstaculizar las exportas
ciones hasta 1961, pues sucesivas reducciones de las retenciones tendie
ron a compensar el crecimiento de los costos internos, se fue afirmando
en la plaza, la conviccién de que la estabilidad monetaria, no podria -
ser mantenida mucho tiempo mfs, vista la repercusién adicional que ha-
brfan de tener en los costos, los aumentos de salarios.

Las expectaciones de desvalorizacidn cambiaria del peso, se
acentuaron, ademfs, por la magnitud de los compromisos financieros con
el exterior que serfa preciso atender, y la falta de confianza hizo que
& la presidn sobre el mercado de cambios, ejercida por el déficit del ba
lance de pagos, se adicionasen compras precautorias o especulativas de
divisa sobre la plaza.

Paralelamente, se mantenfa el intenso ritmo alcanzado por las
importaciones en 1961, las que favorecidas por la evolucidén divergente -
de los precios internos y externos, habfan llegado a un nivel que supersa
ba en medida apreciable a las necesidades corrientes.

En esas condiciones, el sostenimiento de la cotizacién del pe
80, impuesto por las directivas oficiales, obligé al Banco Central, a a-
plicar una porcién considerable de sus reservas a tal propésito. Produci
da la devaluacién del peso, la desconfianza general en la evolucién polfi
tica institucional de los meses siguientes, la creciente crisis econémi-

ca, con reduccidén de la produccién y ventas, y el temor de que en algfn
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momento pudieran adoptarse medidas que trabasen el libre movimiento de

capitales, provocd que, gran parte de los préstamos a corto plazo en mo
neda extranjera, acordados al sector privado durante 1961, se cancela
ran & su vencimiento, sin otorgar la renovaciones habituales. El retiro
de esas sumas, colocadas a plazos breves, junto con la salida de capita
les al exterior por la falta de confianza & que se hizo referencia, con
tribuyé a acentuar la crisis cambiaria, y las dificuliades para obiener
financiacién interna.

Para aliviar la situacidn financiera, agravada por la inten-
sa suba de los precios de las materias primas nacionales e importadas,
las empresas apelaron a muy diversos arbitrios, entre los cuales,el mds
generalizado, fue el de disminuir el ritmo de la produccién, para dar
as{ salida a las existencias acumuladas. Al mismo tiempo, y como légica
consecuencia, se produjo una reduccién en las compras de materias pri -
mas 0 intermedias , con lo que se afecté la actividad de los abastecedo
res locales.

Los costos se elevaron nuevamente, y el recurso de alargar
los plazos del crédito -préctica que venfa desarrolldndose desde 1960w,
dej§ de ser operante para aumentar las ventas. Ademds la intensificaciln,
durante 1961, de las ventas de bienes durables, pagaderos en cuotas, in
cidié en el afio siguiente, restando poder de compra al consumidor. Final
mente, en 1962, se interrumpid el proceso de financiacién desde el exte
rior y las inversiones en curso no alcanzaron a contrarrestar la contrac
cidn de la actividad econémica. Tampoco se pudo aplicar una polftica com
pensatoria de gastos pfblicos, pues los sucesivos déficit fiscales haw
bfan agotado toda posibilidad de hacerlo. En el ejercicio 1961/1962 1la
diferencia entre los ingresos corrientes de la Tesorerfa y el total de
sus erogaciones llegé a m$n 55,5 mil millones, no obstante haber descen-
dido las inversiones pdblicas y, con ello, la demanda de bienes y traba-
jos a empresas contratistas de tales obras.

El sector péblico no pudo asf acudir en ayuda de la reactiva-
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- |
.cién econdmica y, por el contrario, agravé la recesién al postergar el -

pago de salarios y proveedores.

Tampoco pudo liberalizarse el crédito bancario pues las reser
vas se redujeron en 340 millones de dflares.

Fue as{ que se resolvié limitar las importaciones, mediante
una relacidn de valor de nuestra moneda acorde a los precios internos, y
aplicando pesados recargos a todos los artfculos prescindibles; impulsar
las exportaciones, dando el incentivo de precios remunerativos a la pro-
duceidn agricolo-ganadera y otorgando financiaciones a los artfculos no
tradicionales, y en cuanto al mercado de cambios, refinanciando las obli
gaciones externas, limitando las adquisiciones de las Bmpresas del Esta-
do y logrando nuevas operaciones de préstamos y de ayuda externa.

Llegar a un déficit controlable en el problema presupuestario
y concretar un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional fueron las
preocupaciones fundamentales de las autoridades econdmicas que se incor-
poraron al Gobierno en el {ltimo mes del aflo.

Entrando a analizar los hechos producidos en el ejercicio, ¥y
contrariamente a la tendencia de afios anteriores, la oferta total de bie
nes y servicios, constitufda por el producto bruto intermo, mfs las im=
portaciones, en términos reales, disminuyé un 4,8%, como consecuencia de
la declinacién del producto, estimada en 4% y de la reduccién del 13,3%
que se oper§ en las importaciones. Por lo que respecta & la disponibili-
dad interna de bienes y servicios, formada por el producto bruto interno,
m€s el saldo entre importaciones y exportaciones, se experimenté unsa ba-
ja en términos reales del 7,2%., Como las inversiones reales se redujeron
& una tasa relativa menor que la de la disponibilidad global de bienes,
el consumo hubo de contraerse en mayor medida (8,2%).

Las importaciones descendieron tanto en volumen ffsico, como
en valores, reaccionando con algfn retardo a la declinacidn econémica ge
neral. La retraccién observada no fue general, ya que la de bienes de ca
pital aument§ significativamente, un 23%. Las importaciones de equipos
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para produccién de servicios se elevaron de 127,9 millones de délares en
1961 a 207,3 millones en 1962,

El significativo descenso ocurrido en las importaciones de ma
teriales de utilizacién intermedia, resulté holgadamente mayor que el anu
mento verificado en las incorporaciones de bienes de capital. Los impor-
tes correspondientes a materias primas, productos intermedios y combusti
bles, se redujeron de 933,8 millones de dflares a 713,5 millones,

El consumo de bienes durables y no durables experimentd una
reduccién del 8,2% y la inversién bruta interna del 3,8%.

Las exportaciones aumentaron significetivamente, pasando de
964,1 millones de délares en 1961 a 1.216,0 millones, debido fundamental
mente al incremento de los embargues de cereales, que experimentaron un
aumento del 77%.

El promedio anual del fndice de precios mayoristas crecif -
30,4% y el de los minoristas 28,1%. Si se considera la evolucién de am-
bos fndices desde diciembre de 1961 a diciembre de 1962 los aumentos fug
ron de 42,3% y de 31,7%, respectivamente,

Durante el afio los ahorros internos en el sector privado y en
el sistema bancario superaron a las inversiones reales. El sector priva-
do incrementd sus activos financieros netos en mén 38,3 mil millones, el
sector bancario utilizé sus ahorros para financiar el resto del sistema
¥y las inversiones que fueron financiadas con recursos del ahorro interno,
representaron el 87,6% del total.

Los recursos lfgquidos del sector privado (liquidez primaria y
secundaria) crecieron un 10% con respecto a los saldos & comienzo del pe
riodo; el crecimiento absoluto fue de m$n 28,3 mil millones, frente a m$n
43,7 mil millones en 1961,

Las inversiones del sector oficial superaron en forma conside
rable el total de sus ahorros y al igual que en el afio anterior, el A&fi
cit financiero estuvo radicado especialmente en los organismos descentra

lizados y Empresas del Estado.
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El déficit del Gobierno Nacional casi se triplicé, cubriéndo-

se preponderantemente con recursos del ahorro interno, mediante la colo-
cacidn de tftulos de largo y corto plazo, bonos y certificados de deuda
y disposicién de recursos bancarios netos.

El endeudamiento con el exterior se tradujo basicamente en la
utilizacidén de créditos para el financiamiento a largo y mediano plazo,
de las importaciones de bienes de capital realizadas por las empresas es
tatales, con destino a la ampliscién de la infraestructura productiva (e
nergls, transportes, siderurgia y caminos).

La diferencia entre los ingresos corrientes de la Tesorerfa y
el total de sus erogaciones, alcanzé a m$n 55,5 mil millones, monto que
duplic8§ el déficit de 1961. Bl aporte de las distintas fuentes de crédi-
to varid sustencialmente en 1962, puesto que a diferencia de 1960 y 1961,
en que dicha financiacidn provino de la colocacién de valores pdblicos,
principalmente dentro del mismo sector, en 1962 tomaron mayor importancia
los provenientes de la financiacidn bancaria interna, que en conjunto con
tribuyeron a cubrir m€s del 14,2% del total de los egresos. |

La base monetaria experiment§ una expansién apreciable, que re
presenté el 8,7% del pasivo monetario existente al comiengo del perfodo,
mientras que en el ejercicio anterior, sélo habfa crécido un 0,7%.

La actividad del Banco Central se oper$ en su mayor parte, a
través de financiaciones al sector oficial, las cuales crecieron conside-
rablemente y en menor medida, por operaciones con los bancos,’cuyo montoé
duplicé al de 1961; por su lado, las operaciones en oro y divisas mostra-
ron una pronunciada acentuacidn de la tendencia descendente de los acti -
vos externos netos del Banco Central, que neutralizd, en buena parte, el
efecto expansionista de las operaciones con los sectores oficial y banca
rio. La sefialada expansidén de la base monetaria se tradujo en un aumento
de los billetes y monedas en el pfblico, ya que las reservas lfquidas de
los bancos =billetes en caja y depdsitos en el Banco Central- experimen

taron una contraccidne.
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Con relacién al régimen de redescuento, el Banco Central ime=
plant§ a mediados de 1962 un sistema de emergencia con la finalidad ex=-
clusiva de aliviar la situacién de empresas que, no obstante su adecua-
da estructura econémica y siendo merecedoras de crédito bancario, se en
contraban afectadas por un agudo grado de iliquidez derivado de circuns
tancias ajenas & su control.

Los préstamos asf{ concedidos debfan tener por principal des
tino, el pago de deudas en el pafs, especialmente sueldos y jornales y
obligaciones con proveedores y como mfnimo un 25% de cada préstamo de-
bia aplicarse a la cancelacién de deudas con la Direccién General Impo-
gitiva. Los préstamos redescontados en virtud de este régimen ascendie-
ron a m$n 2,895 millones.

En 1961 los requisitos de efectivo mfnimo fueron reiterada -
mente reducidos con propdsito de regulacién monetaria, em tanto que en
1962 se dispuso que a partir del 1° de octubre dichas exigencias sobre
dep8sitos y dem&s obligaciones (a la vista y & plazos), se incrementa -
ran a razén de 1/4 de punto mensual, hasts alcanzar el 19 de mayo del963
un total de dos puntos de aumento sobre las vigentes.

Durante el ejercicic continué la expansidn de los créditos -
bancarios a la actividad priveda, aungque a una tasa menor a la del afio
precedente, pues sélo crecieron en un 11%, mientras que en 1561 el aumen
t0 fue de 38%. Bse aporte adicional de crédito bancario al sector priva
do, en buens parte sblo vino a sustituir al financiamiento de origen ex
terno.

Las deficiencias netas de efectivo respecto de las exigencias
minimas, que a fines de 1961 sumaban m$n 2,9 mil millones, al término de
1962 superaron los 14,6 mil millones.

Con relacién al mercado del capital, las operaciones en valg
res privados en las plazas de Buenos Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza,
alcanzaron un total de mén 13.328,4 millones en valor nominal, lo que -
significé una disminucidn del 2,1% sobre el volumen de operaciones del
afio anterior.
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El promedio de precios de las acciones descendié considerable
mente, siguiendo el curso iniciadoe en marzo de 1961, de tal modo que en
diciembre, el nivel de cotizaciones de un conjunto seleccionado de valo-
res apenas representaba el 40% del inicial del perfodo y sélo el 14,3% -
del nivel méximo alcanzado por el fndice en el mes de setiembre de 1960.

El ingreso neto de capitales totalizé 223,1 millones de dfla~
res, mientras que el egreso de los mismos significé 284,0 millones, con
lo que el egreso neto alcanzd a 60,9 millones.

La caracter{stica esencial del balaence de pagos estuvo consti
tufda por la inversién que se registré en el movimiento de capitales pri
vados, Mientras en 1961 las transacciones de los mismos representaron un
ingreso neto de 418,0 millones de délares, durante 1962 se verificd un e
greso de 31,4 millones.

El movimiento de caplitales a corto y largo plazo del sistena
bancario y el sector oficial representé un egrese neto de 29,5 millones
de d8lares en tanto que en 1961 denoté un déficit de 24,7 millones,

Las reservas internacionales registraron un retroceso de 340,3
millones de délares. En efecto, las tenencias de oro y divisas del Bance
Central experimentaron una disminucién de 309,3 millones, en tanto que la
posicién contado de los bancos comerciales se redujo en 31,0 milloenes.

La cotizacién del délar pasé de m$n 82,90 a mén 154.- para ce
rrar a fin de afio & m$n 132,50.

Por 4ltimo corresponde destacar que durante el afio se firméun
acuerdo con el Fondo Monetarieo Internacional por 100 millones de délares,
que reemplazé al que debfa expirar el 11 de diciembre por igual monto y
que no habfa sido utilizado.

Entre el Gobierno Argentino y el Banco Central de la Rep§bli-
ca Argentina por una parte y la Tesorerfa de Estados Unidos de Norteamé-
rica por la otra, se firmé un acuerdo por el que se consiguié un crédito
por 50 millones de délares.

Con fecha 19 de enere, el Banco Internacional de Reconstruc -
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cién y Fomento, otorgé un préstamo de 95 millones de d8lares, destinado
& financiar la terminacién de la central termoeléctrica del Gran Buenos
Aires.

El 14 de marzo se suscribié entre el Gobierno Argentino y la
Agencia para el Desarrollo Internacional un convenio por el cual se acor
dé a nuestro pafs un crédito de 20 millones de dSlares, y el Bance Ine
teramericano de Desarrollo concedi a entidades oficiales y privadas de
la Argentina oréditos por un total de 45 millones de délares,
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ARO 1963.
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS,

En el curso del ejercicio, el producto bruto interno bajé 5,1%
con respecto a 1962. El mismo debe atribuirse fundamentalmente & la ba-
ja de la produccién manufacturera, la que decayé en un 6,8%, con el com
siguiente efecto contractivo en la actividad comercial y otros servicioe
vinculados a ella, aunque a mediados del afio, se insinué una tendencia
de recuperacifn en algunas actividades, 1o que comenz6 & dar un cuadro
un poco més optimista,.

Frente @ ingresos en baje de sectores importantes en la forma
cién de la demanda, continué produciéndose una intensa suba de costos y
precios, que no pudo dejar de treducirse en una disminucién de los requg
rimientos en términos reales, y el bajo grado de liquidez corriente de
la gren mayoria de las empreses del sector industrial siguid persistien
do durante el afio.

Durante el primer semestre, las empresas procuraron aliviar sus
tensiones financieras mediante la reduccién de las abultadas existencias
de productos terminados que se habfan acumulado durante 1962, en la ma~-
yor parte de los sectores, pero ello sblo pudo hacerse limitando la pro
duccién.

En diciembre y en razén de la aplicacibn de un plan de reacti-
vacibén de la economia, se dispusieron liberaciomes condiciocnadas de efec
tivo mfnimo, con el objeto de prestar apoyo crediticio especial‘a indus
trias manufactureras que, & la vez que requerian bajos componentes im-
portados, utilizeban un alto coeficiente de manoc de obra.

La liquidez primeris -depbsitos a la viste y billetes y mone-
das en el piblico- denotaron una sensible mejoria, al producirse un au-
mento de 28,8%. Si se considera que el volumen de las transacciones de-
cliné, ello sefiala un crecimiento de la liquidez primaeria en términos

reales,
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La liquidez secundaria asumento un 54,1% lo gque denoté una apre
ciable capacidad de ahorro monetario de la poblaciém.

El déficit fiscal también contribuyéd a crear presiones infla-
cionaries y en tal sentidc una serie de sucesivos planes de estebiliza-
cibn trataron de actuar camo elementos correctivos.

Al no realizarse en los hechos los ajustes fiscales planeados
en cada oportunidad, la financiacién bancaria previste resulté insufi-
ciente y se tradujo en iliquidez del sector piblico., Esta se manifesté
primeroc en el atrasc en el pago a contratistas y luego en la posterga-
cién del pago de sueldos, de jubilaciones y pensiones, por lapsos que
resultaron intolerables.

Se hizo as{ indispensable ampliar los mérgenes de financiemien
to del Gobierno, que autorizaba la Carta Orgédnica del Banco Central, y
por Decreto-Ley n® 1142 del 12 de febrero, se elevé del 15% al 30%, por
el término de un afio, la relacién méxime admisible entre el total de
los recursos en efectivo que el Gobiernoc Nacional hubiera obtenidc en
los dltimos doce meses, y los adelantos transitorioe que el Banco Cen
tral podfa hacerle en usoc de esa autorizacién.

El 10 de octubre se prorrogd , por un afio mfs, la vigencia
de la modificacién comentada.

Posteriormente, el 10 de diciembre el Poder Ejecutivo propicié
ante el Congresc Nacional la modificacién de los artfculos 27 y 49 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Repdblica Argentina, la que
se concreté por Ley N° 16.452, por medic de la cual se dié al articulo
27 un texto definitivo, permitiendo que el adelanto de hasta el 30% fue
ra efectuado con cardcter permanente, pero con la obligacién de que cg
da importe adelantado parcialmente, fuera reembolsado dentro del térmi
no de doce meses,

Ia modificacién al artfculo 49 poeibilité incrementar el mar-
gen de colocacién de titulos en la cartera de valores piblicos del Ben
co Central, que anteriormente esteba fijeda en un importe equivalente
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al 10% del totel de los depbsitos existentes en el conjuntc de bancos,
al 25% de dichos depbsitos.

El mayor velor alcanzedo por las exportaciones, pero sobre to
do la fuerte contraccién de las importaciones, fgeron las causas deter
minantes del vuelco favorable que se operd em 1963 en la cuenta de tran
sacciones corrientes con el exterior, Habiendc sido deficitaria en los
tres afios anteriores, arrojé este afio un superdvit de 209,8 millones de
délares.

Si se considera que el ingreso neto de capitel a largo plazo
no llegd a compensar totelmente la salida de capitel a corto rlazo, el
aumento de 155 millones de d6lares logrado en las reservas internacio-
nales del pals fué atribuible exclusivamente al superédvit anotado enls
cuenta del intercambio de productos y servicios.

Con el propbésito de economizar divisas, se prohibib,en el mes
de noviembre, la importecifn de artfculos considerades prescindibles,o
que la industria nacional pudiera proveer sin dificultedes.

Las medidas adoptadas en materia cambiaria durante el mes de
abril, tendieron fundamentaelmente & lograr que ingreearan al mercado,
en determinados plazos, las divisas originadas en las exportaciones de
bienes y servicios, y que los egresos de divisas, correspondieran en to
dos los casos a transacciones reales y & compromisos genuinos de trang
ferencias.

Se mantuvo el mercado Unico de cambios y no se implantaron res
tricciones cuantitativas de carécter cambiasrio a las importaciones, pro
hibviéndose al mismo tiempo la realizacién de unas pocas operaciones que
podrian haber sidc usadas como fuentes de evaeidn.

Analizando en detslle el intercambic y el curso de los precios,
las importacicnes descendieron eu volumen fisico en un 26,5%, y al agre-
garse & ello una ligera declinacién del 1,6% en los precios externos, el
valor de las miesmas bajé a 981 millones de dblares, lo que d4 el importe
més bajo de los diez dltimos afios. Dicha declinaciém puede atribuirse



principelmente al retroceso de la produccidén industrial, y en menor es
cala & la sustitucién de las miemas por productos de orden loesal, espe
cialmente en 10 que se refiere s combustibles, materiasles siderirgicos,
partes para autcmotores y productos quimicos.

En el caso de materiales intermedios, tuvo también alguna in
cidencia, la utilizacién de existencias, por parte de los fabricantes,
como forme de &tenuar & corto plazo sus tensiones financieras,

El descenso de la venta y del consumo durante 1962 provocd el
retroceso de la inversiém bruta interna, curcunstencia que explica en
parte la reduccién del 26,5% en las impor taciones de bienes de capital,
Ademés, el desajuste financiero del sector piblico, obligd a la parali
zacibén y postergacién de importantes obras pdblicas, especislmente en
vialidaed, transportes y comunicaciones, lo cual también repercutié en
la dieminucién de lag adquisiciones de equipos en el extranjero.

Las importaciones de equipos para la produccién de bienes deg
cendié un 20%, yien proporcifén similar la de elementos destinados a la
prestecién de servicios pdblicos.

El consumo continud declinando en el transcurso del afio, como
consecuencia del retroceso registrado en los ingresos de la poblacién,
aunque en los Gltimos meses, el progresivo cumplimientc en el pago de
las remuneraciones a los empleados piblicos y de jubilaciones y pensio
nes atrasadas reactivé en alguna medide la demenda por artfoulos de cn
sumo corriente y ain la de algunos durables y semidurables.

ILa invereién brute fija —en términos reales- descendid en al
rededor del 17,3% vale decir, con mucho mayor intensidad que la baja
del producto bruto interno, Dicha reduccién no fué uniforme puesto que
la administracién del Gobierno Central y las Empresas del Estado acre-
centaron sus equipos, mientras que las inversiones de las empresas pri
vadae retrocedieron en términos reales, un 21,2% en relescién a sus ni-
veles del afio anterior. El hecho méds destacable estuvo dadc por el no-
table aumento verificado en el volumen fisico de las construcciones de
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las empresas estatales, que estuvieron referidos en su mayor parte, a
sectores infraestructurales de la economia (emergfa, transportes, side
rirgia y comunicaciones),

El volumen fisico de los embarques al exterior se mantuvo prég
ticamente en el nivel de 1962. Sin embargo, un apreciable aumento regig
trado en los precioes uniterios de los principasles productos agropecue~
rios, posibilitéd que el valor en moneda extranjera de las exportaciones,
sumentara un 12, 3%,

Efectivamente, el citado total pasé de 1.216,0 millones de d§
laree en 1962 a 1.365,5 millones,

Lamentablemente, las condiciones climdticas adversas, hicieron
retroceder la produccién agricola, determinando que el volumen fisico
de lae exportacionses de ese sector descendieran un 23%,

Los precios experimsntaron variaciones de intensidad algo me
nor que en el afio precedente, puesto que las tasas de aumento fueron
infericres a las de 1962 para los precics mayoristas y minoristas, aun
que en éstos se advirtid una acentuacién del ritmo en el mes de diciem
bre.

El promedio anual del Indice de precios mayoristas erecié un
28,7% y el de los minoristas un 24,0%,

Con respecto &2 la evolucién financiera del sector privado y
del pdblico, el primero registré un significativo superédvit financiero,
que, aln teniendo en cuenta los aumentos de precios del afio, fue supe-
rior al del ejercicio precedents, en alrededor del 75%. Con respecto a
gu liquidez la miema registrd un aumento de mén. 109,6 millonee y en-
contré su principasl fuente en la financiacidén neta del sector gobierno,
que glcanzé a m$n. 67,5 mil millones, siguiéndole en orden de importen
cia la financiacién del sector privade con mén. 40,7 mil millones;mien
tras que las operacliones de oro y cambio extranjero tuvieron una con-
tribucidn positiva de mén. 23,9 mil millones,

La liguidez primaria y secundaria tomada en conjunto, crecié
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en 35,9% con respecto a los saldos de principio del per{odo, y teniendo
en cuenta los sumentos de precioe experimenteados, se deduce que el in-
cremento porcentual de l& liquidez nominal fue superior al de los mis-
ROSe

Las operaciones en valores privados en Buenos Aires, Rosario,
Cérdoba y Mendoza ascendieron a un total de mén. 25.754,4 millones nomi
nalesa, monto que casi duplica el volumen de lo operado en cada uno de
los tres afios anteriores.

El promedic de precios de un conjunto seleccicnado de 50 valp
rea continud mostrando la tendencia descendente del ejercicio anterior,
hasta el mes de marzo. De allf em adelante repuntd§ hasta agosto,para vol
ver a mostrar una tendencia declinante,

Con relacién al sector pdblico, en el afio 1963 la diferencia en
tre los ingresos corrientes de la Tesoreria General de la Nacifn y el to
tal de sus erogaciones, alcanzb a m8n, 77,7 mil millones, 10 que repre-—
senta un aumentoc del 40,5%.

Al igual que en el afio 1962, fueron financiados con recursos
del crédito, parte de los gastos corrientes de la administracién central,
as{ como la totalidad de las inversiones patrimoniales de la Tesorerfe y
las transferencias de fondos con destino a inversiones de organismos deg
centralizados y Empresas del Estado.

La financiacién del sector bancario, paséd del 14,2% del total
de las erogaciones en 1962 al 20,8%.

El producido de la colocacién de "titulos a largo plazo finan
cié el 1,5% de los gastos totales; mientras que en 1962 alcanzé al 13,8%,
en razén de la colocacién en aquella oportunidad del "Empréstito de Recu
peracién Nacional - 9 de julio - 7 - 1962", aplicado en su mayor perte
el pago de sueldos atrasados del personal de la Administracién Pdblica
vy a la liquidacién de prestaciones jubilatorias,

Durante 1963 se verificaron notables veriaciones en cuanto a

los sectores que absorbieron los tftulos emitidos, pues el incremento
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de la circulacién de valores piblicos se volcd, en su mayor parte, al
sistema bancario y mientras que en la Caja de Jubilaciones se mantuvo
el ritmo de las colocacionee, el Banco Central elevd considerablemente
sus adquisiciones de Letras de Tesoreria,

Con relacién a la politica de crédito y el balance de pagos,
el pasivo monetario del Banco Central creci en mén. 57.318,8 millones
lo que representéd un incremento del 36,2%, destindndose de la citada
suma mfn. 37.253,3 millones al sector oficial.

Las compras de moneda extranjera insumieron m$n. 19.513,3
millones. En el curso de 1953 se efectuaron asignacicnes & 47 bancos
por mén. 14.,160,3 millones, de los cuales se redescontaron nmén, —--
11.177,7 millones, y los adelantos acordados a arrendatarios y aparce-
roas para posibilitarles la compra de los predioe que ocupaban, segin el
régimen de la Ley 14,451 se incrementeron en m$n. 1,400 millones, mien
tras que los fondos asignados para el fomento de zonas subdesarrolladas
alcanzaron & m$n. 2,660 millones,

Los crédites bancarioes a la actividad privada aumentaron en
nén. 32.431,7 millones, lo que representd una tasa de expansibn del
15% y con relacién al mercado de cambios, la situacifn se mantuvo flug
tuante, hasta cerrar con una cotizacién de mén. 135,56 por délar.

En nateria de organismos de financiacién internacicnal,el 27
de marzo se concretd un convenio con el Fondo Monetario Internacionsal,
para prorroger hasta el 6 de octubre el acuerdo de crédito contingente
por 100 millones de dbélares, de los cuales ya se habian utilizado 50
millones, La deuda al citado Fondo ascendia a fines del afic a 232 millg
nes de dbélares.

Con la Agencia para el Desarrollo Internacional se firmé un
convenio similar al concertado en 1962, por el cual se concedid a nueg
tro pails, un crédito de 20 millones de dblares para cubrir importacio-
nes esenciales de origen estadounidense.

El Banco Internacional de Desarrollo por su parte suscribié
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acuerdos financieros por 362 millones de dblares,

A raiz de lo resuelto en la reunidn celebrada en Par{s, en og
tubre de 1962, entre funcionarios del Gobierno Argentino y de loe paf-
ses de Europa occidental y Japén, se convino en aquella oportunidad que
los acreedores de la Argentina, recomendarf{an a sus respetivos paises
la refinanciacién o consolidacién de nuestras deudas comerciales a me-
diano plazo, por un monto equivalente al 50% de los vencimientos a ope
rarse en 1963 y 1964, con el propéeito de aliviar la carga que signifi
carfa para nuestro balance de pagos, el dar cumplimiento a los compro-
misoe asumidos en materia de cancelacibén de deuda externa.

Se decidié también recomendar la prérroga hasta 1966 del pa-
go de 15 millones de dbélares, correspondiente al vencimiento de la deu
da consolidada en virtud de los acuerdos de 1957, a operarse en 1963.

Durante el ejercicio fueron suscriptos entre la Argentina Yy
cada uno de los palses interesados, los convenios bilaterales que esta
bleci{an las modalidades de refinanciacién o de consolidacién, instru-
mentos que fueron aprobados el 13 de setiembre de 1963, por Decreto -
Ley n° 7672;‘y conforme & 10 estipulado, se produjeron ingresos en di
vises por refinanciacién, por 21,8 millones de dblares,

Con respecto a la deuda consgclidada en 1957, de acuerdo con
previsiones de los convenioe firmados con cada uno de los integrantes
del "Club de Parfs", durante el ejercicio comprendide entre el 1l° de
Julio de 1962 y el 30 de junio de 1963 se abonaron 41,1 millones de 4d$
lares en concepto de amortizacibén e intereses de la deuda consolidade,
de los cuales 34,2 millones comprendieron a pagos oficiales y 6,9 mi-
llones a pagos comerciales, Dentro del régimen cambiario vigente en ma
teria de compra por parte de las reparticiones oficiales, con finan-
ciacifn total o parcial a un plazo superior a los 180 dfas, se conside
raron favorablemente, operaciones por un total de 34,5 millones de 46~

lares,
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El monto de los acuerdos cursados favorablemente en los Wlti-
mos cinco afios, 0 sea desde la vigencia del régimen de cambios adopta-
do el 28 de diciembre de 1958, alcanzb asf a 1.045,5 millones de déla-

res.

000
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ARO 1964.
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS.

La accién gubernamental destinada a influir sobre el desenvol-
vimiento de la econom{a nacional tuvo como marco de referencia las con-
diciones imperantes a fines de 1963,

Para aquel entonces recién se come¢nzaba a salir de una etapa
de recisién, y el pais se enconiraba ante la necesidad de cumplir en pla
z0os exiguos sus obligacionea contrafidas con el exterior, puesto que el
sector gubernamental se hallaba con elevados compromisos de pago que con
trastaban con los limitados recursos disponibles,

Ante el citado panorama se concibieron dos lineas de accibnsuna
a corto plazo, tendiente a dar un impulso vigoroso a las actividades ecg
némicas, con miras a lograr su reactivaciém; y otra, de méds largo alcan-
ca, que tenia el propdsito de obtener crecimientos sostenidos de la pro-
duccién nacional,

El plan de corto plazo habrfia de procurar la recuperacidn del
ssctor manufacturero, que durante los afios 1962 y 1963, experimentara
con gran asengibilidad la cafda en 10s ingresos de los consumidores, y
que evidenciaba indicios de un grado considerable de capacidad no utili
zada,.

A fin de quebrar esa situacién de un modo inmediato, se hizo
necesario actuar, por una parte, sobre la demanda efectiva, para lo cual
el sector piblico procedid a regularizar pagos pendientes con sus acree-
dores y agentes, asi como los correspondientes a jubilaciones y pensio-
nes y por el otro se propendid a aumentar la oferta manufacturera, para
atender adecuadamente aquel crecimiento en la demanda, sin aumentos deg
proporcionados en los precios; y al propio tiempo, al elavarse la pro-
duccibn, se tratéd de lograr la reduccidén de los costos unitarios, en ra
zén de la menor incidencia de los gastos fijos., Esta politica implicaba
sostener el salario real y auin aumentarlo en los casos de mejoras en la
productividad.
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Se coneibid as{ un plan a largo plazo,cuya mizién era articu-
lar de un modo balanceado el crecimiento de la sconomia para el pario-
do 1965/1969. Dicho plan, elaborado por el Consejo Nacional de Desarrg
llo comprendia, en cuanto al sector piblico, un conjunto de programas
de inversién destinados a ocubrir serias deficiencias deficiencias en la
infraestructura productiva.

El mismo se fundamentaba en una polf{tica de endeudamiento ex
terno, que permitiera asegurar durante su ejecucién, el abastecimiento
de bienes de importacifn, sin comprometer nuevamente la capacidad exter
na de pagos del pais,

El apoyo crediticio al sector oficial produjo un acrecentamien
to de la demanda efectiva y paralslamente, a través de una polf{tica en
la materia, se facilité el desenvolvimiento financiero del sector priva
do. Bésicamente, esa accibn se concentré en lineas de crédito para 1la
reactivacibén industrial y construccifn de viviendas econémicas, y en
otros regimenes especiales vinculados con la sustitucidén de importacio
nes, el fomento de exportaciones, la instalacifn de equipos industria-
les, la promocifn de diversas manufacturas y el pago de deudas impositi
vas.

Con relacibén al sector agropecuario, se continud con el otorga
miento de créditos a mediano plazo, a través del Banco de la Nacibén y
con aportes del Banco Internacional de Desarrollo,

En abril se fijaron condiciones para el reordenamiento del mer
cado de cambios. Fundamentalmente, esas medidas se tradujeron en la o-
bligatoriedad de negociar las divisas proveniasntes de nuestras exporta-
ciones de bienes y servicios y en condicionar los egresos a las transag
ciones reales y a los compromisos genuinos de transferencias.

En tal sentido, se buscéd que la oferta de divisas, determina-
da bAsicamente por las exportacionea, afluyera obligatoriamente al mer-
cado, dentro de plazos determinados, y que la demanda se clrcunscribie-

ra a las verdaderas necesidades de transgferir fondos al exterior,



El cumplimiento de los compromisos demandd, para el conjunto
de los seotores pdblico y privado, pagos que alcanzaron a 350 millomes
de dblares, solamente en concepto de amortizaciones de créditos a lar-
g0 plazo, Ello fué posible en razén, tanto del elevado monto de las ex
portaciones -alrededor de 1,400 millones de d8lares-, como de los nue-
vos créditos, vinculados sobre todo al financiamiento de las importa-
ciones de bienes de capital del perfodo.

La polftica de salarios -en la que cabe destacar la implanta-
eién del salario vital, minimo y mévil-, tuvo como primordial objetiveo
sustentar el poder adquisitivo de los ingresos originados por tal con-
cepto, atendiéndose a las variaciones registradas en el costo del ni-
vel de vida, al mismo tiempo que a los cambios en la productividad de
la mano de obra.

Con relacién a la produccién, el intercambio y los precios,
la recuperacibn econdmica del afio representd en el mercado de bienes y
servicios, un acrecentamiento de su volumen, de alrededor del 8,7% con
respecto a 1963, localizado principalmente en el aumento de la produc—
cién interna, que alcanz$ al 8,4%, Dicho incremento fué la consecuen~—
cia del acrecentamiento de la produccidn industrial y agropecuaria y de
la de servicios. El sector agropecuario aumentéd un 8% y la minerfa un
4,9%.

El incremento de la produccidn manufacturera alcanzd al 14,4%,
y estuvo localizado principalmente en las industrias de bienes durables,
que crecieron 31,8%, en tanto que las dedicadas a la elaboracién de bis
nes no duraderos lo hicieron en un 5,7%.

Las importaciones de bienes ascendieron a 1,077 millones de
db6lares, lo que configura un incremento del 9,9% con relacifn al afio
anterior, traducido en término reales a un 3,4%, en razém del alza ope

rada en los precios,
Se noté una acentuada baja en la importacién de bienes de ca-

pital, 10 que se debid 861lo en parte a la suspensién transitoria de las
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mismas, dispuesta por el Decreto N° 626 del 8 de noviembre de 1963,que
tuvo por finalidad 1ograrila correlaciém de los compromisos externos
con las previsiones del bhalance de pagos para los prbximos afios,

La suba producida en la demanda global, tuvo en la adquisi-
cién de bienes destinados al consumo -cuyo volumen fisico crecid un
7,4%-, el elemento que pesd con mayor gravitaciém, si bien cabe desta
car el fuerte incremento que registré la formacién de capital, que al-
canzb al 19,9%. Las e xportaciones, en cambio, se mantuvieron en el ni-
vel del afio anterior, también en términos reales. El valor de las mis-
mas, a precios corrientes, crecié 3,3% al alcanzar en 1964 un total de
1.411 millones de dflares, gravitando exclusivaments en este resultado
las mejoras operadas en los precios internacionales de algunos produo-
tos.

En el sector ganadero se redujo la exportacién de carnes,mien
tras que el aumento de 1la produccidén del sector agricola permitié a-
crecentar los embarques de trigo (103%), maiz (36%) y otras forrajeras
(165%).

Los precios mayoristas sumentaron el 26,2% y los minoristas
el 22,1%, cifragéstas inferiores a las del ejercicio precedente.

El dltimo trimestre del afio sefiald un recrudecimiento del
proceso inflacionario, puesfo que los precios minoristas experimenta-
ron un incremento del 12,7%,

En cuanto a la evolucibén financiera de la actividad econémics,
el financiamiento de las inversiones presentd caracteristicas similares
a las del afio anterior, En efecto, en ambos perfodos, el sector privado,
ademds de atender sus inversiones, aporid al sistema econdmico el exce
dente de su ahorro que, junto con el de los bancos, posibilitarom la a
tencibn de los gastos gubernamentales en bienes de aquella categoria,
y en erogaciones corrientes, ademds de la cancelacién de deudas con el
exterior,

El sector privado obtuvo un superdvit financiero de ndn.75,8
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miles de millones y la expansidén de las disponibilidades monetarias del
mismo, sefiald asf una nueva acentuacién en el proceso de reconstitucién
de 108 activos de empresas y particulares.

La liquidez primaria denoté un repunte del 39,9% y al igual qua
en afios anteriores, la secundaria volvid a crecer relativamente con ma-
yor celeridad que la primaria, alcanzando una tasa del 48, 8%,

La liquidez de un conjunto de sociedades que cotizaban sus ac-
ciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, mostrd una posicién més
favorable que la de 1963, evidenciada a través delimportante crecimien-
t0 en las disponibilidades y en los créditos comerciales otorgados por
las mismas, como resultado de la elevacién de las ventas. Paralelamente
aumenté también el monto de las deudas totales de las firmas,

Las operaciones en valores privados en los mercados de Buenos
Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza ascendieron a un valor moninal de mén.
26.953,0 millones, 1o que superd levemente los guarismos del ejercicio
anterior, y a pesar de que el precio promedio ponderado de cotizacién
de las acciones, quedd en diciembre de 1964 un 3% més bajo gque el de
igual mes de 1963, las smpresas que cotizaban en Bolsa, colocaron m$n,
27,000 millones, 1o que representd un aumento del 9,9%.

En cuanto a las autorizaciones concedidas por 1la Comisibn de
Valores para la incorporacidn al mercado de nuevos papeles de socieda
des anénimas, su monto ascendid a m$n. 29,550 millones, 1o que implica
un 21% més con respecto al ejercicio precedente.

En el sector piblico, volvié a registrarse un fuerte desequili
brio entre los ingresos ordinarios y los egresos del Tesoro Nacional.la
conduccién econdmica procedid a mantener al dfa los pagos de sueldos, ju
bilaciones y pensiones y procurd no aumentar las deudas con 108 provee-
dores, pero para lograr tal polf{tica el Tesoro debid apelar al recurso
del crédito bancario, Tal situacién encuentira su explicacidém en el crg
cimiento de l0os gastos y en el estancamiento de las recaudaciones co-

rrientes. Otros de los factores que contribuyeron a esta situacibn fue
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ron el receso econfmico de los dltimos afios, la estrechez financiera,el
elevado costo del dinero extrabancario y la situacién del sistema previ
sional, que, de ahorrista, pasbd a deficitario,

Debido a 1la carencia de un mercado para los ti{tulos pdblicos,
el déficit del perfodo, que alcanzbé a un 52% de las erogaciones, fué ocu
bierto fundamentalmente mediante la colocacién de valores en el sistema
banecario. E1 Banco Central, en virtud de la modificacién introducida al
artfculo 49° de su carta orgénica, adquirié Letras de Tesoreri{a por m$n.
73 mil millones; en cambio, los adelantos transitorios acordados hacien
do uso de la facultad concedida por el articulo 27° de ese texto legal,
fueron menores que las cancelaciones operadas en funcibn del articulo
33° de la Ley N° 11.672. El resto del sistema bancario, concedi recur
s0s al Gobierno, mediante la absorcidén de "Bonos Nacionales para Inver
piones Bancarias" =-con fondos provenientes de efectivo minimo adicional-
por un monto neto de m¥n.29 mil millones. Otro importante arbitrio al
que recurrid el Tesoro, fué el de emitir y colocar nuevos documentos de
Cancelacifn de Deudas, que se entregaban a acreedores del Estado y que
a su vez eran aceptados por el Gobierno en pago de impuestos. La coloeca
cién de los mismos contribuyé a financiar un 9% de los egresos totales

del Tesoro.
El pasivo mometario del Banco Central acusd una expansién de

m$n. 85.164,7 millones, 1o que indica un aumento de 39,5%, sobre el sal
do registrado al iniciarse el perf{odo, En el ejercicio anterior, la va-
riacién fué algo memor, alcanzando al 36,2%.

En lo tocante a la circulacién monetaria, su incremento llegé
a n¥n. 75.929,1 millones, producida a un ritmo intensamente creciente,
puesto que de su monto total, el 2,2% correspondié al primer trimestre
y el 55,9% al Yltimo,

Similarmente a lo ocurrido en afios anteriores, las operaciones
con el sector oficial volvieron a constituirse en el principal factor de
expansién de la base monetaria, a la que contribuyeron con m¥n.72.328,6
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millones, cifra que casi duplica a la del afio anterior,

Como resultado de las operaciones efectuadas con el sistema
bancario, los préstamos del Banco Central a ese sector aumentaron en .
m$n, 11,248,8 millones, producidos en gran parte en el segundo semestre,
cuando se proveyeron recursos financieros destinados a la Junta Naciomal
de Granos para atender la comercializacién de la cosecha,

También se intensific6é el apoyo a las entidades operativas,mg
diante la asignacién de adelantos para permitirles atender el normal
desarrollo de procesos estacionales, como asi también de regimenes cre-
diticios promocionales, fijdndose lineas de redescuento por m$n. 26,400
millones, Entre los fondos provistos al sistema bancario para financiar
con un sentido promocional, tanto necesidades de inversibén como de evo-
lucién, alcanzaron especial importancia las asignaciones efectuadas al
Banco Industrial de la Repdblica Argentina, con destino a la puesta en
marcha del plan de reactivacibn industrial,

Sobre la base de estudios realizados por el Consejo Nacional
de Desarrollo y por los Bancos Industrial de la Repiblica Argentina y
de la Nacién Argentina, se asignaron fondos para poner en ejecucidn un
programa crediticio integral, de las necesidades derivadas de la acti-
vidad pesquera, El sector industrial contd, asimismo, con mérgenss de
redescuento que permitieran el cdiorgamiento de créditos destinados a fi
nanciar a los contribuyentes, el pago del impuesto a las ventas de pe-
riodos anteriores al afio 1964. En resumen, la gestibén crediticia se
tradujo en nuevos acuerdos por m¥n. 46.700 millones; frente a asigna-
ciones en 1963 por m$n, 13.700 millones, mientras que las deudas de los
bancos operativos, se elevaron de m$n. 19,700 millones a fines de 1963,
a m$n., 29,900 millones a fin de 1964,

Con relacidn a los efectivos m{nimos, las medidas de orden mg
netario se concretaron en tres etapas progresivas, la primera de las
cuales comenzd a aplicarse a mediddos de marzo, con un aumento inicial

de 1/2 punto en las exigencias bdsicas de efectivo sobre depdsitos y
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obligaciones a la vista y a plazo en la Zona I (bancos con casa princi-
pal en la Capital Federal) y un punto adicional en cada uno de los dos
meses siguientes, En esa forma, la exigencia de encajes legales aplica-
da sobre aproximadamente un 50% del total de los depbsitos y obligacio-
nes del pais, pasaron del 30% y 10% al 32 1/2% y 12 1/2%, segin fueran
a la vista o0 a plazo, respectivamente,

A las casas bancarias del resto del pals, no se les modificd
las exigencias sobre efectivo minimo que regfan en ese momento. Median-
te sucesivas prérrogas, la dltima de las cuales alcanzb al 30 de junio
de 1965, se prolongd la vigencia de los requisitos adicionales de efag
tivo minimo, sobre los incrementos de los depbsitos y deméds obligacio-
nes a la vista y a plazo (30% y 20%., respectivamente) respecto de los
saldos reglatrados al 30 de abril de 1963,

Desde el 1° de julio de 1964, se autorizbd a las casas banca-
rias de la zona B (antigua Zona I) a desafectar también los fondos co-
mwespondientes a dicho encaje adicional -por la parte que respondiera a
aumentos de depésitos operados a partir de esa feche-, en la medida en
que fueran aplicados & nuevos préstamos de reactivacibén econémica. Di-
cha desafectacién implicaba transferir a sectores productivos del in-
terior del pafs, recursos que, segin las normas vigentes hasts enton-
ces, 86lo podian canalizarse al sector oficial, Por resoluciones de ju
nio y septiembre de 1964 se cumplieran la segunda y tercera etapas de
las medidas de orden monetario que procuraban parcialmente el encauze-
miento de recursos hacia determinadas actividades. En consecuencia se
digpusieron nuevos aumentos graduales en las exigencias bésicas de efegc
tivo minimo sobre todos los depbsitos & la vista y a plazo del pais,que
representaran mayores requisitos de encaje, por un totel de 5 1/2 pun~-
tos que se fueron aplicando a razén de un punto mensual acumulativo,des
de julio a noviembre y medio punto en diciembre. Al igual que en el ce-
so del efectivo minimo adicional, las casas bancerias de la zona B que-

daron facultadas para desafectar los fondos resultentes de la aplicacidn
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de las citadas disposiciones, siempre que fueran invertidos en présta
mos con los destinos ya indicados,

La cartera de préstamos al sector .privado del conjunto de ban
cos comercieles, aumenté en le suma de m$n, 87.391,6 millones, 10 que
gignificé una expansibén del 35% con referencie al saldo de comienzos
del afio.

Los créditos netos otorgados al sector oficial también se desg
arrollaron significativamente, al pasar de mén. 54.541,5 millones a fi
nes de 1963, & m$n. 97.330,2 millones, proviniendo algo mds de una cuar
ta parte de est suma de las necesidades de la Junta Nacional de Granos
para la compra de cosecha,

El mejoramiento de la liquidez del sistema bancario prosiguié
principalmente por las inyecciones de fondos &l mercado que el Banco
Central efectud a través del finsnciamiento del gasto pdblico,lo que im
plicé duplicar los recursos prestables que un afio antes alcanzaban a
m$n. 8.625,1 millones, pesando & m§n. 16.629,2 millanes.

Con respecto a los intermediarice financieros, con fecha 30
de julio de 1964, se dictaron las normas bésicas eplicables a las enti
dades financieras no bancarias, las que segufian los lineamientos gene-
rales de las dictadas en el afio 1962, Las mismas establecian el regis-
tro de las entidades, con la obligacién de inscribirse; las incompati-
bilidades para el desempefio de cargos directivos; el régimen de las o-
peraciones permitidas o de las prohibidas o limitadas; la prohibicién
de utilizar terminologia bancaria; las relaciocnes gue deberidén observar
entre sus dieponibilidades y los recursos de terceros y entre el capi-
tal y las reservas, y las obligaciones, inclufdas las responsabilidades
eventuales de las empresas; las normas sobre publicidad y sobre contabi

lizacién de operaciones; el régimen de informaciones a proporcionarse a

la institucién y las disposiciones sobre inspeccién y control, como as{
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también las referentes a informaciones, Las itasas méximas de interés pa
ra dichos intermediarioe se esteblecieron en el 16% anual para la recep
cién de recursos de terceros y en el 22% anual sobre saldos, para prés-
tamos o financiacicnes. la reserve minima de efectivo que debia consti~
tuirse en forma de depbsitos bancarios, fué fijada en el 10% de las o-

bligaciones con terceros, tanto del pais, como del exterior, porcentaje
que se reducie al 5% para las entidades cuyo inico objeto fuera la pPro

mocibn de la venta de bienes de consumo, mediante la concesién de crédi
tos al péblico, instrumentados en libretas o carnets.

Se establecia también que dichas entidades deberian mentener
una relacién minime entre los recursos propios y los compromisos,que os
cilaba entre el 10% y el 20%, segin el capital y reservas ascendiersan a
més de m$n. 100 millones o hasta m¥n, 15 millones, respectivamente.

Para las que operaran en la concesién de créditos con libretas
o carnets, dicha relacifn se £ij8 en el 20%, en todos los casos,

El balance de pagos con €l exterior arrocjé un saldo favorable
de 35,9 millones, habiéndose amortizado entre el sector oficial y el
privado 349,9 millones de dblares de créditos,

El movimiento de capitsles a largo plazo del sector privado
alcanzé un saldo positivo de 9,7 millones de dblares, mientras que el
sistema bancaric y el sector oficial arrojaron un resultedo negativo de
118,3 millones de dblares, a raiz de una serie de cancelaciones de deu-
das contrafdas anteriocrmentes

El precio del dbélar varib de m$n. 133 por unidad en el mes de
enero, hasta llegar & fin de afio con una o tizacién de mén. 151 aproxi
madamente.

Por decreto n°® 3.011 fué derogade la medida dispuesta en 1963
por la que se dejaba sin efecto la importacién de bienes de capital pa
ra el sector privado, con el propésito de atender situaciones urgentes
en materie de equipamiento que pudieren afectar a las empresas indue=-

triales,
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En el mes de octubre, por Decreto Ko 7,709, se determiné que
las importacicnes de bienes de capital, cualquiera fuere su naturale-
z& 0 destino, deberian ajustarse al régimen financiero de pagos que es
tablecerfa el Banco Central, el que fué fijado por Circular R C n°l96
del 20 de noviembre. Con relacién a la importacién de bienes de capi-
tal por parte del sector oficial, las mismas ser{an resueltas por el
Banco Central con el asesoramiento del Consejo Nacional de Desarrollo
en cuanto a su viabilidad y condiciones de financiacidén a aplicar. las
normas contemplaron varias excepciones, entre las que merecen destacar
ge las referidas a los bienes de capital, comprendidos en la Lista Na-
cional Argentina con los paises integrantes de la ALALC, y a las opera
ciones que conteban al 20 de noviembre, con créditos otorgados por or
gaenismos internacionales a los cuales se encontraba adherido el pais.

Con relacién a la ALALC se concretd la primere parte de 1la
Lista comin integrada por productos que representeban el 25% del in-
tercambio introzonal, que regirfa a partir de los doce afios de vigen-
cia de ese Tratado, comn lo que quedar{a configurada la Zona de Libre

Comercio,.
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PLAN_NACIONAL DE_DESARROLLO 1965 = 1969.

Para sintetizar el citado Plan he crefdo conveniente transcri-
bir el articulos publicado en la Revista Trimestral Enero-marzo de 1965
del Banco Central de la Replblica Argentina. El contenido de ls publica

cibén de referencia era el siguiente:

"Sintesis de las principales previsiones contenidas en el Plan de Des-
"arrollo para_ los afios _1965/69.

"Proyecciones.

“ De acuerdo con las proyecciones, el P,B.,I. elcanzar{a en 1969, esti
"mado a precios de mercado y en pesos constantes de 1960, a 1.402,7 mi-
"les de millones, 1o que representa un crecimiento del 38,3% con respeg
"to & 1964 y del 42,3% si se toma como referencie & 1960,

"Dado que el perfodo inicial de las proyecciones corresponde & un
”pr&ceso de recuperacién de la intensa crisis de 1962-63, iniciado en
"1964 con un aumento del P.B.I. del 8,4% respecto a 1963, se supone en
"1os primeros afios un crecimiento acelerado, que se estabiliza en los
"§1timos con la tasa del 4,T%..

"Como la poblacién estimada en 1969 es de 24.,049,2 millones de habi
“tantes se llegaria en ese afioc a un P.,B.I. de m¥n. 58.324,5 de 1960,
"per cfpite, lo que representa aumentos del 22,5% con respecto a 1964
~ay 22,3 % en relacién a 1960, a causa del estancamiento en el P.B.I,
"per cépita provocado por la referide crisis de 1962-63. Como la tasa
"de crecimiento de poblacién es de aproximadamente 1,7% se supone una
"estabilizacibén del crecimiento del P,B.I. per cépite en los Gltimos
"afos del perfodo, al 3% anual,

"Estas proyecciones estédn basadas en la promocibn del desarrollo del
"sector agropecuario por medio de la tecnificacién de la produccibm y
"del asumento de la productividad de la tierrae, con especial incidencia
“en ganaderia debido a la tendencia de los mer cados de destino de las

"exportaciones. lLa combinacién adecusda requiere el aumentc de la re-
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"ceptividad de los campos por medio de la implantacién de pasturas arti-
"ficiales en reemplazo de los pastos naturales, y otras.mejoras., En tal
"egpecto, es necesario el cambio tecnolégico pare aumentar la producti-
“vidad, sin aumentar los costos, para no perder la ventaja coﬁparativa
"de la Argentina en el mercado mundial de estos productos,

~ “Eg evidente 1la importancia que revisten estas conclusiones respecto
“a las modalidades y posibilidades de la expansibén agropecuarie, pues nb
"s6lo hay que atender las necesidades de exportacién, sino la demanda
"interna a precios relativamente inferiores que mejoren el costo de la
"vida y permitan disminuir parcialmente las tendencias inflacionarias,
"El crecimiento de la oferta agropecuaria debe por lo tanto atender tam
"bién el crecimiento de la poblacibn, respondiendo al incremento del in
"greso per cédpita.

"Ademéds, las exportaciones de productos tradicionales del sector &a-

"gropecuario, son necesarias para lograr un excedente positivo en la ba
“"lanza comercial, que posibilite hacer frente a la deuda externa, prine
"cipal problema a corto plazo.
LS proyeccién de la contribucién del sector Agropecuario y Pesca al
"P,BsIl. es de 191,9 mil millones de pesos de 1960 en 1969, lo que repre
"senta un incremento del 22,9% con respecto a 1964, Eeta proyeccién po=-
"drfa ser considerada como elevada, dada la excepcional cosecha de tri=-
“go de 1964, pero hay que tener en cuenta que el conjunto de los cerea-
"les representé sélo el 20,3% del P.B.I., del sector en ese afio Yy que la
"estrategia del crecimiento se basa principalmente en la ganader{a, fo-
"rrajes y pasturas, mientras que no se proyecta una expansién del trigo
"en el perfodo,

"Si se analiza la participacién porcentusl del sector en el conjunto
"de toda la economfa esta pasard del 15,1% en 1964 al 13,9% en 1969,

"Aunque esta disminucién indica un ritmo de crecimiento inferior al
"del total del P.B.I, significa una dinamizacibn considerable dado el

"relativo estancamiento en que se encontraba, y los programas més impor
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“tantes para lograrla, pasturas artificiales, tepnificacifn y almacena
“je ya estén en marcha.

"En el sector industrial, la orientacién principal es la intensifi-
"cacién de la sustituciénm de importaciones de productos intermedios,que
"ge concentrard en siderirgia, en celulosa y papel, y ademds en el des-
"arrollo de la petroquimica. Debe Im cerse notar que todos los proyectos
“importantes estdn ya definidos, y algunos en ejecucibn.

"~ “E] otro sector importante de sustitucién es el de bienes de capital,
"donde depende més de la utilizacién de la capacidad instalada existen-
"t que de ampliaciones sustanciales. El problema principal consiste en
“1a modernizacién Y equipamiento de la industria subsidiaria, producto-
"ra de partes, para 1o cual esté en trémite avanzado una lfnea de erédi
"to del Banco Interamericeno de Desarrollo.

'~ "Los sectores mencionados son 1los Ynicos en que todavia puede desarro
"llarse un proceso de sustitucibén, pues este se encuentra précticamente
“terminado 2 nivel de los blenes finales de consumo.

"~ "La proyeccién del P.B.I. de la industria manufacturera, en el afio
1969 es de 539,6 milee de millones de pesos de 1960, lo gque repreaen¥
"ta incrementos del 45,9% con respecto a 1964, y 60,2% con respecto a
%1960, La participacién en el total pasa, del 34,7% en 1960 y 35,7% en
“1964, al 39% en 1969.

"Dentro de las industriass manufactureras, el ritmo de crecimiento es
"muy diferente segin se considere las industrias en desarrollo que com-
“"prenden las ya ennumeradas y la de materiales de construccién y en las
"que se realizaré el proceso de sustitucibén de importaciones, y las in-
"dustrias desarrolladas, que abastecen la demanda de blenes finales de
"consumo. La participacién porcentusl de las primeras en el total del
"gector industrial, sube de 48,3% en 1960 y 54,9% en 1964, hasta el
"58,9% en 1969.

“"E]l crecimiento dindmico de la industria, ademfis de atenuar la de-

"pendencia exterior, posibilitaria la absorcién d e mano de obra, a la
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"vez que adeclia su estructura al efecto cambiante de la demanda y con
"tribuye a una mejor distribucién del ingreso, por la mayor participa
"cién de los asalariados en el ingreso generado,

Mg Argentina podr{a trasladar, de esta manera y con una &decuada
"eficiencia la ventaja comparativa que tiene en la actualidad en la pro
"duccidn agropecuaria a la industrisl..

"En efecto, los productos industriales podr{an resultar competitivos
"con los productos manufacturados con elevado incorporacién de mano de
"obra de los mercados de importacién, debido a la incidencia de los elg
"vados precios agropecuarios en .los costos productivos de estos Wltimos,

"Ser4 también necesario realizar un intenso esfuerzo para mejorar y
"expandir la infraestructura econémica (transportes y energfa),donde en
gl pasado se han producido estrangulamientos que actualmente estén en
ﬁproceso de remocibn, y para eliminar el déficit de explotacién ferro-
"viaria.

"En la infraestructura social, el problema es muy diferente, segin
"ge considere 1la vivienda, o0 la educacién y salud pdblica, En el pri-
"mer campo, ©s necesario atenuar un déficit importante, mientras que
"en los segundos la cuestibn principal es lograr mayor eficiencia de
"una estructura existente y ya muy desarrollada.

"En resumen, la estrategia de desarrollo adoptada consiste en dina-
"mizar el sector agropecuario e impulsar el proceso de integracibén in-
“dustrial, sustituir importaciones y aprovechar la capacidad instalada,
"corrigiendo al mismo tiempo los defectos de infraestructura econémica
"v el déficit de vivienda, y tratando de lograr una mayor eficiencia en
*"la infraestructura social de educacidén y salud p¥blica,

"E1l monto total estimado de inversién fija para el conjunto de toda
"la econom{a y en el per{odo del Plan, es de 1.,339,2 mil millones de
"pesos de 1960, 1o que representa en promedio el 21,4% con respecto al
"“P,B.I, Esta tasa no se aparta de la lograda en el @ltimo quinquenio,
“y hasta es ligeramente inferior, pero hay que tener en cuenta que no
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"ge prevé en el perf{odo del Plan una financiacién externa a través del
“déficit por cuenta corriante, el que por el contrario se transformaré
"en un superdvit, hecho que implica que la economfa argentina ha expe-
"rimentado una considerable transformacién, y estd llegando a un nivel
"de madurez.

“Si se clasifica funcionalmente la inversién programada, los desti-
"nos mds importantes son: Infraestructura Econémica (Energfa, Transpor
"$e y Comunicaciones): 390,4 miles de millones; Infraestructura Social
"(Vivienda, Gobierno Nacional y otras inversiones pfiblicas); 343,8 mi~
“les de millones; Agropecuario y Pesca: 223,9 miles de millones; Indug
"tria Manufacturera: 240,33 miles de millones y resto no asignado"co—
"rrespondiente a reparaciones, automotores y algunos equipos captados
"en forma incompleta en la recopilacién sector por sector: 140,8 miles
"de millones.

"Por otra parte 1a inversién en agriculture, cuyo ritmo absoluto de
"orecimiento es inferior al total de la inversién, cae proporcionalmen
"te del 18,2% al 15,6% (1965 y 1969 respectivamente)., De esta manera el
“aumento de la inversibén en los aflos 1967 a 1969 es absorbido principal
"mente por la industria manufacturera, en especial por el crecimiento
"de lasm industrias en desarrollo: Quimica y Petroquimica, Siderurgia,
"Miner{a, Papel y Celulosa, Metaldrgica Mecédnica, Metalurgia no Ferro

"sa, Construcciones, etc.

"Poblacidn_ total, econdmicamente activa y ocupaciones.
"La tasa de crecimiento de la poblacién total de la Repuidblica Argen

"tina se ha reducido, alcanzando en los §ltimos tiempos el valor de 17,1
“por mil, Este descenso se debe a que la cafida de la mortalidad fué com

"pensada por la disminucidn en los saldos migratorios internacionales y

- "en la natalidad.

"Los saldos migratorios externos no s6lo han descendido notablemente

"sino que también ha cambiado su composicién, se nota una cafda en las
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"inmigraciones tradicionales y un alza en las que provienen de los pai
"ses limftrofes,

"En cuanto a la estructura por grupos de edades, se observa un enve
"jecimiento de la poblacién, comprobédndose la baja de los porcentajes
"correspondientes a los grupos de edades menores de 40-44 afios,

"Siendo la poblacién total a mediados del afio 1960 de 20.665.800 ha
"bitantes, y suponiendo constantes las tasas de fecundidad y los sal-
"dos migratorios internacionales (45.000 personas anuales, igual prome
"dio de los Wltimos tres afios) y proyectando 1a mortalidad por el méto
"do de Campbell, se estima gque para 1969 serd de 24,049.200 habitantes,

"la reduccién en las tasas espec{ficas de mortalidad trajo apareja-
"do un aumento en la esperanza de vida al nacimiento que aleanzd para
"el afio 1960, los valores de 62,5 y 68,5 afios para varones y mujeres,
"respectivamente.

"En las tasas de actividad masculinas, entre 1947 y 1960, se ha pro
"ducido una cafda en las correspondientes al grupo 15-19 debido al au~
"mento de la escolaridad y en los grupos de edades mayores de 45 aflos
"debido al aumento en el nimero de jubilados. -

"En las tasas de actividad femenina, en el mismo perfodo sefialado en
"el plrrafo anterior, se observa también que el aumento de la escolari-
"dad produjo la reduccibén de la correspondiente al grupo 15-19, y un in
"ecremento en las edades comprendidas entre 20 y 44 afios, Como en el ca-
"so de los varones, también para las mujeres el saumento en el nimero de
"jubilados produjo la caida en las tasas de actividad para las edades
"mayores de 45 afios.

" "Considerando exclusivamente el aumento de la poblacibén total, y su
“poniendo que se mantendrédn constantes las tasas de actividad de 1960,
"se estima que para 1969 la poblacidn econbémicamente activa habrd cre-
“"ecido en un 16,1 por mil, Para el afio 1969 se prevé gue se producirédn
"cambios en las tasas de actividad, con disminucién debido al aumento

"de la escolaridad ened grupo 15-19 de ambos sexos, e incrementos en
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"las edades mayores, por el aumento de la edad m{nima para la jubila-
“eibén sancionado por ley en 1964. También como consecuencia de las ma
"yores posibilidades de conseguir ocupaciones en tareas no agricolas,
"se prevé un aumento en las tasas de actividad femenina. Teniendo en
“cuenta estas variaciones, se estima que para el afio 1969 la poblacién
"econdmicamente activa se habrd incrementado en un 18,3% con respecto
"a 1960,

"El ritmo moderado del crecimiento demogréfico, unido a las variacig
"nes esperadas en las tasas de actividad, permiten suponer, a través de
"las estimaciones de necesidades de mano de obra, que para el afio 1969
"se podrd lograr un alto nivel de ocupacién, con una tasa de desempleo
"friccional similar a la de los afios de mayor ocupacién,.

"El nimero de ocupaciones totales crecerd, entre 1960 y 1969,el 17,4%
"siendo el sector "Minas y Canteras" el que 1o hace con mayor intensi-
"dad (60,7%), siguiéndole "Comstrucciones" (35,5%), "Transporte, Alma-
“cenaje y Comunicaciones" (23,0%) e "Industrias Manufactureras"(27, 3%).
"El resto de los sectores crecerd menos del 10% en el mismo periodo.

"E1l hecho de que el nimero de ocupaciones crezca con un ritmo lige-
"ramente menor al de la poblacién econémicamente activa no significa
"necesariamente que aumentaréd el porcentaje de desocupacibén. Con una
"pol{tica tendiente al aumento de los salarios reales se reducird el
“porcentaje de doble ocupacién con lo que se lograria compensar ese
“desigual ritmo de crecimiento,

“Del incremento total en la cantidad de ocupaciones, entre 1960 y
"19g9, el 42,2% corresponderd a Industrias Manufactureras, el 16,8% a
“Comercio, el 12,7% a Construcciones, el 13,5% a Servicios, etc.

"En cuanto a la participacién de cada uno de los sectores en el t9o
“tal de las ocupaciones, en 1969 con relacién a 1960, aumentarén "In-
"dustrias Manufactureras®" (26,9 en 1960 y 29,1 en 1969), "Canstru;cig
"nes" (6,2 y T,2), "Comercio" (12,3 y 13,0), "Transporte, Almacenaje
"y Comunicaciones® (7,1 y 7,4) y "Minas y Canteras" (0,6 y 0,8). El1
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"resto de los sectores perderdn participacibén, siendo de destacar "A-
"gropecuario y Pesca" (18,6 y 16,3) y "Servicios" (27,4 y 25,4).
"Sector Pdblico.

"Serdn objetivos bdsicos de este sector la necesidad de canalizar un

"monto mayor y permanente de ingresos a travéds del sistema tributario,
"de precios y tarifas y por otro lado deberdn sistematizarse los eafuer
"zos en torno a la adecuacidn del gasto pdblico. De tal manera el dese-
"guilibrio fiscal disminuird su importancia como principal causa del
"desequilibrio monetario.

"La presibén tributaria resultante de la proyeccidn de ingresos es ma
"yor que la del perfodo 1962/1964 la que estd justificada por el mayor
"rendimiento del impuesto a los réditos, Comercio Exterior, Ventas,Com
"bustibles y Lubricantes y a la produccién agropecuaria,

"En materia de ingresos dos son las medidas que requieren preferen-
"te atencibn: la posibilidad de reducir la evasibén a niveles acepta-
"bles; por otro la revisidn del mecanismo de liquidacibén y pago de al
"gunos impuestos a efectos de morigerar el deterioro producido por 1la
"inflacién sobre los ingresos provenientes de los mismos, por el tiem
"po transcurrido entre el instante en que son devengados y aquel en
"que son percibidos,

"Si bien no se altera fundamentalmente la relacién entre impuestos
"directos e impuestos indirectos, se espera que la progresividad del
"sistema aumentard tanto por una exencién de los réditos de bajos in
"gresos, como por la reduccién de la evasién y disminucién del ritmo
"de inflacibn,

"Los niveles de tarifas y precios de servicios de empresas pdblicas
"aumentardn a fin de cubrir parte de los gastos corrientes y una parte
"substancial de las inversiones, aunque en algunas empresas no se lo-~
"grard absorber con estas medidas, el déficit de explotacién hasta que
"se solucionen problemas de fondo en sus condiciones de operacifn, por
"plema que estd contemplado en los respectivos programas especificos,

"Deberdn incrementarse asimismo los ingresos del sistema previsional
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"a efectos de mejorar el beneficio a otorgar por jubilaciones y pensio
"nes permitiendo asimismo la canalizacibén de fondos hacia la financia-
"eibén de inversiones en proyectos prioritarios.

"Respecto a los gastos corrientes éstos deberdn necesariamente su-~
"frir una etapa de contencibén, dada la imposibilidad de aumentar répi-
"damente la presién tributaria, y por el esfuerzo de capitalizacibén a
"realizar, La proyeccifn implica una significativa reduccién del coefi
"ciente de gastos de consumo en relacién con el P.,B.I., Este objetivo de
"contencién se concreta en las siguientes reglas generales: mantenimien
"to del nivel actual de ocupacibn, o0 sea una pérdida de la importancia
"relativa del sector, aumento gradual de las remuneraciones reales, sim
"plificacién y unificacibn de los sistemas de retribucién de los agen-
"tes pdblicos, mantenimiento de los otros gastos a los niveles fijados
"por el presupuesto de 1965.

" "Dg esta manera, el desequilibrio total del Gobierno Nacional y sus
"empresas descenderd en términos relativos al P.B,I, de aproximadamen-
"te un 5% en 1964, a un 2% en 1965 y al 0,6% en 1969.

"La postergacibén de la inversién debida a palfticas anteriores de
"saneamiento monetario ha postergado la realizacibn de obras de suma
"importancia para el crecimiento futuro. La necesidad de compensar eg
“te retraso implica entonces que la inversién programada llegue & un
"promedio de 85.000 millones de pesos en 1960, en comparacibén con una
"magnitud del orden de lo0s 68,000 millones de pesos correspondientes

"al perfodo de 1960/63,

En cuanto a las criticas que mereciera dicho Plan -el que
prédcticamente casi no se aplicé-, se basaban en el hecho de gue a pesar
de haber sido un esfuerzo meritorio fué mal encarado por el Consejo Na-
cional de Desarrollo en raZon de que la politica econdmica seguida por
el Gobierno, en muchos aspectos afectaba las previsiones de dicho Plan.

El mismo pretend{a abarcar en detalle todo el conjunto de la
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economfa, cuando hubiera resultado mucho més coherente comenzar por la
planificacién de los sectores considerados como criticos; ademés no da
ba al balance de pagos toda la importancia que el mismo merecf{a, ni se
formulaben criterios bésicos de una politica en tal sentido.

cOo —
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ANO 1965
MEDIDAS DE POLITICA BANCARIA Y FISCAL Y RESULTADOS OBTENIDOS

El programa de accién para 1965 prevefa un incremento del 6%
en el producto global, un aumento promedio mfximo del 20% en el nivel de
los precios, y correlativamente, una expansién del 26% en los medios de
pago. Dentro de ese esquema se proyect§ mejorar la distriducién de la car
gs fiscal y la recaudacién impositiwe, como asimismo, contener el monte
de las erogaciones del Gobierno Nacional, limitando asf los apertes del
sistema bancario & la Tesorerfa General de la Nacién & m$n 40 mil millo-
nes. Paralelamente se previd el otorgamiento de coréditos adicionales al
sector privado por m$n 105 mil millones. En ese contexto las remuneracio
nes del trabajo debfan comportarse com un aumento del 23%, de tal suerte
que ol salario real experimentara una nueva mejora. En cuanto al sector
externo se estimaba que el superdvit previsto de la balanza comercial no
superarfa los compromisos de pago de los sectores privado y oficial, por
lo que se habfa decidido gestionar ante los acreedores externos la poster
gacién o refinanciseién de deudas en la medida suficiente para no compro
meter las metas de crecimisnto que se habfan fijado como objetivo.

El plan descripto pudo cumplimentarse en forma global,aunque
se produjeron ciertos desajustes originados fundamentalmente en la polf-
tica salarial, dado que los aumentos nominales de remuneraciones supera=
ron ampliamente las metas establecidas.

El producto bruto interno aumentd 7,8%; el sector manufactue
rero 11,6%; la produccién agropecuaria 4,1%; la industria de la oconstrug
cién 10,7% mientras que la produccién de petrdleo decliné un 2%. La de -
manda orecif tanto en la interna como en la externa, constituyendo el he
cho destacable,la acentuada expansién que se registr§ en la de bienes du
rables de consumidores, constitufdos principalmente por automotores y ar
tf{culos eléctricos para el hogar. Eatre los factores gue coadyuvaron pa
ra el crecimiento del consumo del sector privado, merecen destacarase el

aumento del salario real y el de la ocupacién, lo gue en conjunto deter-
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mind un mayor ingreso personal en el sector laboral,

En cuanto & la inversién bruta interna se acrecent un 11,4%.

La tasa de crecimiento de los recursos de particulares en el
sistema bancario (billetes y depdsitos), experimenté una apreciadble re
duccién con relacién a la registrada en 1964. Aquellos recursos moneta-
rios aumentaron uan 29% y si se 1e deducen los depSsitos previos de im -
portacifn, dada su condicién de fondos inmovilizados, ese porcentaje se
redujo al 26%.

La principal fuents de expansién de los medios de pago fue el
otorgamiento de fondos a los bancos (m$n 48,5 mil millones) para aten -
der necesidades del sector empresario, siguiéndole en orden de importan
cia la provisién de recursos al Gobierno Nacional (m$n 40,1 mil millo -
nes). Por su parte, la evolucién del sector externo determind, a través
de la adquisicién neta de activos en moneda extranjera, un aumento de
las disponibilidades generadas por el Banco Central, que representd el
20% de la creacién primaria.

Los precios internos crecieron a un ritmo superior al de 1964,
al mismo tiempo que las remuneraciones de los trabajadores se elevaron
con mayor intensidad que los precios.

El Gobierno pudo cumplir en buena parte el plan financiero =
que se habfa trazado reduciendo en parte el pronunciado desequilibrio en
tre ingresos y egresos que desde hacfa varios afios venfa registrando el
Tesoro. Las recaudaciones se duplicaron a pesar de los cual los fondos
de Tesorerfa suministrados a las BEmpresas del Estado, superaron en un -
75% a idéntico concepto del afio anterior.

El déficit registrado en 1965 significé una disminucién de al
rededor del 20% con respecto al de 1964, a pesar de lo cual representd
una tercera parte de los gastos totales.

Si bien en el ejercicio bajo informe se registr8 un superdvit
en la balanza comercial de m4s de 300 millones de dflares, los recursos
del intercambio con el exterior, resultaron insuficientes para cubrir a

corto plazo la totalidad de los compromisos de pago asumidos por el pafs,
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Fue as{ que se tramité y obtuvo de organismos financieros in
ternacionales y paises acreedores, la refinanciacién de deudas con lo -
que se procurd un ordenamiento de las obligaciones més en consonancia
con la probable capacidad de pago del pafs, y con el programa de inver-
sidn previsto. Merced a todo ello se amortizaron deudas por 267 millanes
de délares y se incrementaron las reservas del Banco Central en 67 millo
nes.

Con relacidén a la produccién, intercambic y precios, los ni
veles de la primera se incrementaron en un 7,8%, mientras gque el volu -
men de las importaciones de mercaderfas y servicios descendid un 4,9%.

Los sectores industrial y agropecuario fueron los que més
gravitaron en la evolucién comentada, tanto por su aporte directo,como
por su repercusidn en el sector de serviciosy

La demanda global interna crecié 6,3%, es decir, a ritmo in
ferior al de 1964 (10,8%). En ese avence participaron, el consumo con
un aumento del 5,1% y la inversién bruta con el 11,4%.

Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios que
en 1964 se contirajeron un 6,3%, aumentaron el 8,4% en 1965, con lo que
la demanda total se incrementé en 6,5%.

Dentro del sector asgropecuario (4,7% de aumento) merece deg
tacarse el alza registrada en el rubro cereales que, con algo més de 10
millones de toneladas,se ubicS prdcticamente en el nivel mfximo alcanza
do en nuestro pafs. En cuanto al sector pecuario, continué el proceso de
reconstitucién de existencias de ganado vacuno que se iniciara a fines
de 1963, estimulado por las buenas perspectivas que para la carne ofre
cfa tanto el mercado local como el externo,

La produccién industrial manufacturera experimentd§ un aumen
to del 11,6%, inferior al de 1964 (15,1%).

Las importaciones de mercaderfas, que totalizaron 1195 millg
nes de dflares, superaron a las del perfodo anterior en 10,9%. Del cita
do importe, 945 millones de délares correspondieron a productos interme

dios y 190 millones a bienes de capital, los gue acusaron una sensible
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disminucién con relacidn a los guarismos del ejercicio anterior (27,6%),
localizada fundamentalmente en maquinariass y equipos destinados a la ac-
tividad manufactureras, a la produccién de energfa y a la explotacién pe-
trolffera.

El velor de las exportaciones de mercaderfas alcanzé a 1488 mi
llones de délares con un crecimiento del 5,5% respecto del afio 1964, man
teniéndose as{ la tendencia iniciada & partir de 1962.

En el nuevo aumento gravité la expansién operada en los produc
tos de la agricultura (17,9%), sobre todo en funcién del avance en los en
vios de cereales y oleaginosos, entre los que merecen destacarse netamen
te los de trigo, que con un volumen de 6,7 millones de toneladas, repre=
sentaron la cifra ,M&xima que registraba el pafs hasta ese momento. In-
fluyé en ello la excepcional cosecha del ciclo agrfcola 1964/65 y la am~
plia receptividad de la demanda mundial de este grano, al incorporarse -
nuevos pafses con compras de importancia.

La disminucién operada en el rubro ganaderfa (5,1%) respondié
al menor valor de los envios de lana, a pesar de que el volumen superd al
del afio 1964 y ademfs a la contraccién de los embarques de cueros, deter
minada por la menor demanda de algunos mercados tradicionalmente adqui -
rentes de pieles lanares,

En menor medide también las exportaciones de carnes acusaron
descenso, aunque el aumento del precic internacional permitié compensar
apreciablemente la disminucifn de los voldmenes, a rafz de las menores -
disponibilidades de hacienda para exportacién, ante los requerimientos -
del consumo locale.

Con relacién a los precios y salarios, los precios internos cre
cieron a un ritmo mayor que el del aflo precedente, lo que agregado al in
cremento de la actividad econémica, se tradujo en un apreciable aumento
del gasto ponetario.

El promedio anual de los mayoristas aumenté en 23,9%, y el cos
to del nivel de vida en 28,6%, mientras que en 1964 la variacién habfa si
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do de 26,2% y 22,1%, respectivamente,

La variacién de los minoristas entre fines de 1964 y de 1965
alcanz8 a 38,2%, tasa de crecimiento que duplicé a la de 1964.

El salario real horario, resultante de relacionar el fndice
de salarios industriales fijados por convenio con el del costo de vida
pare la Capital Federal, se increment§ en un promedio del 5,4% frente a
un 6,2% registrado en el promedio de 1964 con respecto al de 1963.

Con relacidn a la evolucién finenciera de la actividad econé
mica, el sector privado registré en 1965 un superdvit financiero de m$n
93,9 mil millones, mayor en términos monetarios que el del afio anterior.

La liquidez primaria (billetes, monedas y depSsitos con uso
de cheque); la liquidez secundaria y otros depésitos de lenta movilidad,
crecieron en conjunto mén 187 mil millones, o sea, en un 30,4% sobre el
nivel existente al 31 de diciembre de 1964.

Del aumento operado en la liquidez primaria, los particula =
res mantuvieron el 67,5% en forma de billetes y monedas y el resto en de
pdsitos en cuenta corriente.

Las cuentas especiales de ahorro para préstamos hipotecarios
obtuvieron la tasa m4s alta de aumento; los depésitos a plazo fijo, en
cambio, registraron la tasa menor, a pesar de gque un afio antes, éstos -
habfan seguido en importancia a las cuentas hipotecarias.

El némero de los documentos protestados por los bancos, fue
inferior en 11% al de 1964. Si bien su monto en valores super$ en 25,3%
al de un afio antes, ain se encontraba un 16,7% por debajo del nivel al-
canzado en 1963.

La liquidez de las sociedades anénimas que cotizaban su ac-
ciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires presenté en 1965 una le-
ve mejora en relacidn con la situacidén de 1964.

Las transacciones en valores privados realizadas en los mer-
cados de Buenos Aires, Rosario, Cérdoba y Mendoza ascendieron a win.
15,5 mil millones, monto inferior en 42,6% al registrado en el ejercicio
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precedente, EL velor efectivo también sufrié una importamnte disminucidén
(53,8%).

’ En cusnto a las autorizaciones concedidas por la Comisién de
Valores para la incorporacién al mercado de unos papeles de sociedades
anénimas, su monto ascendié a vén 24,8 mil millones, lo que representé
una disminucién de v$n 4,8 mil millones.

Con referencia al sector pfblico, el marcado desequilibrie en
tre los ingresos y egresos del Tesoro Nacional registrado durante los "l
timos afios, se vié atenuado con relacidn a 1964. Bn efecto, la gestién fi
nenciera de la Tesorerfa arrojé un déficit inferior em 18,8% al del §lti
mo afio, pues mientras los gastos crecieron en 30,3% con relacién alos del
afio 1964, es decir, que en términos reales, se mantuvieron précticamente
estables, los ingresos corrientes fueron superiores en 8l1,4%,

De acuerdo con la autorizacién conferida por el artfculo 49 de
su carta Orgdnica, el Banco Central adquirid Letras de Tesorerfa, por un
total efectivo de m$n 25,8 mil millones. Ademfs, y de conformided con los
términos del artfculo 27 de la misma disposicién legal se acordaron anti
cipos transitorios al Gobierno Nacional por mén 24,9 mil millones.La Ley
164662 permitié al Gobierno Nacional utilizar préstamos del Banco Central
por importes muy superiores. Bn ocasién de ampliarse el margen de coloca
cidn de t{tulos en el Banco Central, establecido por el artfculo 49 de su
Carta Orgénica, dicha Ley fijé en m$n 50 mil millones el monto miximo de
este tipo de ayuda financiera para 1965,

Asimismo, faculté al Banco pars acordar anticipos transitorios
de fondos al Gobierno, hasta un mfximo de m$n 25,000 millones, adiciona=
les a los m$n 25,3 mil millones que lleg§ a otorgar en virtud de las dis
posiciones contenidas en el artfculo 27 de su Carta Orgénica. El Tesoro
Nacional s8lo usé parcialmente la autorizacién mencionada en primer tér-
mino, y no utiliz8 esta {ltima.

Las mayores disponibilidades de reparticiones oficiales depo-

sitadas en cuentas corrientes en el Banco de la Nacién Argentina, permi-
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tieron a la Tesorer{a General obtener anticipos del Fondo Unificado de
las Cuentas del Gobierno Nacional, por un total de am$n 25,7 mil millaes.
Ello fue posible, ademfs, por las disposiciones del Poder Eje
cutivo Nacional, que elevaron del 80 al 100% el lfmite de utilizacidn del
mencionado Fondo.
Durante 1965 la base monetaria del Banco Central, constitufda
por los billetes y monedas en circulacidn, y por los depdsitos recibidos

de instituciones oficiales y bancarias, experimentf un aumento de mn$n,
113,1 mil millones, frente a mén 85,2 mil millones en 1964, lo que impli
¢ un crecimiento del 37,6% sobre el saldo registrado al iniciarse el pe
r{odo.

La circulacién monetaria se amplié en m$n 74,9 mil millones ,
representando un aumento del 27,5% con relacidn al monto existente a fi-
nes del afio anterior. Los depdsitos bancarios y oficiales en cuenta co -~
rriente en el Banco Central de la Repdblica Argentina crecieron 135,5%e

El crédito continué siendo orientado de acuerdo con la recomen
dacién formulada & los bancos a fines de 1964, hacia la atencién de las
necesidades justificadas de fondos de los sectores dedicados a actividae
des cuyo desarrollo interesara a la economfa del pafs, excluyéndose 1las
especulativas o inconvenientes desde el punto de vista general.

Se aumenté el apoyo a las entidades operativas, mediante la -
asignacién de lfmites de redescuento y adelanto, para facilitar la aten-
cién de requerimientos de fondos del sector agrfcola y actividades comple
mentarias, destinados a satisfacer necesidades estacionales, as{ como tam
bién a implantar y desarrollar regimenes orediticios de cardcter especial

Los préstamos e inversiones totales de los bancos crecieron =
m$n 145,3 mil millones, superando as{ a la expansién observada en el afio
anterior (mé$n 130,2 mil millones). EL mayor uso del crédito se produjo co
mo consecuencia de la necesidad de proveer de fondos a la Junta Nacional
de Granos.

El sector privade también recibié mayores recursos bancarios,
pues de un incremento en su utilizacién de m$n 87,4 mil millones en 1964,
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pasé a m$n 99,2 mil millones en 1965,

Con relacién al sector externo, y estiméndose que se produci-
rfa un importante desequilibrio en el balance de pagos, en virtud de los
elevados compromisos que debfan cumplirse, se gestiond y obtuvo la pos -
tergacién de pagos o0 la refinanciacién de deudas exigibles en el perfodo,
con el Fondo Monetario Internacional, bancos norteamericanos y europeos,
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento y con pafses europeos,Es
tados Unidos y Japén, lo que en conjunto representd, para 1965 un alivio
de alrededor de 115 millones de dflares.

También se logré una financiacidn adicional con la colocacidn
de Bonos Externos por un total de 83,5 millones de délares, para cance -
lar principalmente obligaciones en concepto de préstamos, regalfas, ser-
vicios téonicos, dividendos y utilidades.

Como consecuencia de dichas operaciones y del resultado fave-
rable del comercio exterior, fue posible incrementar el monto de las re-
servas, sin perjuicio de mantener también un alto nivel de amortizacio =
nes, ya que las cancelaciones de créditos a largo plazo alcanzaron a ca
si 267 millones de dflares.

La cuenta corriente mejoré sensiblemente, no tanto por el au
mento del saldo positivo del balance comercial, sino por la significae
tiva disminucién de los egresos netos de los rubros invisibles,

La balanza comercisl arrojé un superdvit de 305,8 millones de
délares los que en parte, se vieron esterilizados por egresos netlos de
los rubros invisibles con lo que en definitiva, el saldo positivo se si-
tué en 182,3 millones.

Con relacién al movimiento de capitales, el alto nivel de amor
tizaciones registrado en 1964 se mantuvo en el aflo bajo resefia, sin recu
rrir a la utilizacién de las reservas internacionales, mostrando la cuen
ta capital, un saldo negativo de 183,3 millones de d8lares, atribuible -
en su mayor parte al movimiento en el sector privedo. Dichas reservasau
mentaron en 15,7 millones en tanto que en 1964 habfan experimentado una

cafda de 111,5 millones de délares.
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En lo que atafie al mercado de cambios, el délar cerré con una
cotizacién de m$n 188 y mén 190 para los tipos comprador y vendedor,res
pectivamente.

En materia de disposiciones cambiarias sobre importaciones y
con el objeto de evitar aquellas destinadas a la formacién de reservas ex
cesivas, se decidié, a principios de afio, reimplantar el régimen de depd
sito previo a la importacién. Tal sistema, con las excepciones que se jug
garon necesarias, determiné que, para efectuar importaciones, las firmas
interesadas debieran constituir previamente un depdsito en pesos moneda
nacional, durante 180 dfas, por el equivalente del 100% del valor, costo
y flete de los bienes a introducir, sin posibilidad de obtener crédito -
bancario pars ese fin. Posteriormente se redujo el depdsito al 75% y lue
g0 al 50%,

Con relacién a los organismos internacionales la deuda con el
Fondo Monetario Internacional, que &l 31 de diciembre de 1964 ascendfa a
190 millones de dflares, disminuy§ a 146 millones & la misma fecha; y por
su parte, el sector pdblico obtuvo del Banco Interamericano de Desarrollo
préstamos por 38,9 millones de délares, y el sector privado por 11,3 mie-

llonese,
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COMENTARIOS GENERALES

En la metodologi{a adoptada se ha preferido hacer una relacifn
cronolégica detallada de los acontecimientos que en materia de politica
bancaria y fiecal se produjeron afio por afio, En este capfitulo he crefdo
conveniente resgefiar de manera muy esqumeatizada el desarrollo de los he-
chos producidos, efectudndose en tal sentido, un comentario sobre la e-
volucién de la politica econbémica del citedo perfodo; el andlisis scme~
ro de las causas del fenbmeno de la inflacibén producida, y la evolucién
de los precios y salarios por las consecuencias sociales que de ello se

deriva,

I - EVOLUCION DE LA POLITICA ECONOMICA ARGENTINA ENTRE 1946/1965.

Al finalizar el periodo bélico el pais presentaba las carac-
teristicas sociales, financieras y crediticias propias de una estructg
ra agropecuarias e industrial, al mismo tiempo., Lia formacibn de fuertes
nicleos obreros organizados en demanda de mejores ingresos -no acompa-
fiados de una correlative mayor productividad- trajo como consecuencis
que dichae presiones solo pudieran ser atendidas mediante el recurso de
la inflacién. Las fuertes reservas ecumuladas y los excedentes produci
dos en los afios posteriores & la finalizacibén de la Segunda Guerra Mun
dial, pudieron ser utilizadas en la tecnificacifn y por ende mayor pro
ductividad del agro -fuente primordial de nuestras exportaciones- al
mismo tiempo que en la creacién de las bases de la industria pesada.
Sin embargo, se realizaron pocas inversiones en esos sectores y si bien
se continubé con la politica de proteccién a las industrias nacionales,
estas siguieron manteniendo un bajo rendimiento. Los r ecursos asi acumy
lados se invirtieron en la instelacién de industria liviana -lo que pro
vocéd el éxodo agrario- y en la nacionalizacibén de servicios pdblicos,he

cho éste que vino a significar un simple cambio de duefio de bienes de
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capital que yea existian en el pals, _

Cuando la industria europea y norteamericana estuvo en condi
ciones de facilitar a nuestro pafls la adquisicién de bienes de capital,
-1948 a 1950~ la misma se hizo sin criterio selectivo.

Hacia fines de 1950 se manifestaron los primeros sintomas del
estrangulamiento externc. En efecto, la industria as{ instalada y en ex
pansibn requer{a una masa cada vez mayor de materias primes, productos
intermediocs, etc., que restaban posibilidades & la importacién de bie-
nes de capitel. La situacibén se agravaba aln més puesto que el sector
agropecuario mentenf{a una tendencia decreciente en su ritmo de produc-
cién, puesto que entre 1939 y 1950 registrbd una tasa anual acumulative
negativa de -0,7%, mientras que el sector industrial crecié a un prome
dio del 7,5% anual y la produccidn total se incrementé a un ritmo del
4,2% anual,.

Por su parte el capital por habitante en equipo durable en
1949 era inferior en un 20% al existente en 1939,

En el quinguenio 1950/1954 se sigui6 con la misma politica,
con 1o cual la crisis estructural de la economf{a no pudo ser soluciona
da.

La baja productividad de la industrie hizo persistir la co-
rriente inflacionaria originada también en parte por razones de polfti
ca salarial y monetaria y la disminucién de nuestros mdrgenes exporta-~
bles, basados fundamentalmente en la produccibdn del agro, contribuye-
ron & hacer an mucho mds diffcil esta situacién. Como consecuencia del
intervencionismo estatal -traducido en la nacionalizacién bancaria,cres
cién del IAPI, régimen de permisos previos de cambio, redescuento cana-
lizado, sustitucién de importaciones, redistribucibén del ingreso aumen-
tando la participacién del trabesjo, etc.-~ a fines de 1954 no existia la
posibilidad de una capitalizacibén intensiva del pais, fundamentalmente ,

a causa de 1o reducido de nuestros saldos exportables y del . bajo ren
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dimiento de la industria, En 1955 se produce uns redical transformecidn
en nuestra politica econfmice & través de la apertura de nuestra econo-
m{a -~cerrade hasta esa fecha~ y desarrolléndose en primer término un pro
ceso de sustitucién de importaciones, por una parte y por la otra,un pro
ceso de reactivacién del agro, con le consiguiente incidencie en los sal
dos exportables. El paso de un sistema a otro no resultd fdcil,dado que
hasta ese momento todo el andemiaje del pais estaba montado desde el pun
to de viste intervencioniste. A partir del afic mencionado, se incorpora-
ron cuantiosos bienes de caplital, lo que evidentemente venia & redundar
en beneficio del pafs, pero que al mismo tiempo significeba aumentar gra
dualmente el endeudamiento externo. La incorporacién de dichos bienes em
pezb a gravitar de manera muy importente en la composicién de la indus-
tria menufacturers, al comenzar a tomar importancia las industrias pro-
veedoras de bienes de cepital. El mejoramiento en la produccién del agro
se tradujo, por su parte, en un crecimiento continuado de la misma, en-
tre 1950 a 1963, a una tasa del 1,6% scumulativo, mientras que como se
ha hecho referencia anteriormente, el ritmo acumulativo de decrecimien-
to habia sido de -0,7% entre 1939 y 1949. ZEntre 1950 y 1963 el produc-
to bruto interno crecib s una tase del 2,4%, alcanzando el capital por
habitante en maquinarias y equipos existentes en 1963 a superar el ni-
vel de 1949 en un 16%.

La aplicacién de una rigida politica crediticia con el sector
privado creé en la industria un fuerte margen de capacidad ociosa,con la
consiguiente desocupacién obrera y la produccidn industrial crecib entre
1950 y 1963 a una tasa de solo el 2,9%.

Dicha situacién influyé para que a fines de 1963 se encarara
una polf{tica de reactivacién econémica, mediante fuertes emisiones mone
tarias que alentaron el consumo. Dicha polfitica que en el sector oficial
permitié pomer los sueldos, jubilaciones, pensiones y buena parte de la
masa de deudas con los proveedores al dfa, volcbd en la plaza una gren

mesa de dinero gque al alentar la econamfa, se tradujo en el crecimien
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to del producto bruto, en un 8,4% en 1964 y un 7,8% en 1965, pero com-
prometié en parte el crecimiento acomfmico a largo plazo y no signifi-

¢6 hallar una solucién al problema inflacionario por que atravesaba el

pais.
II - LA INFLACION EN LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL CITADO PERIODO,

Nuestro pais ha sufrido en el periode bajo informe el proble
ma de la inflacién a ritmo acelerado, la que en apretada sintesis pue-
de atribuirse a las siguientes causas:

a) Polftica de precios y salarios

El sistema de convenios colectivos de trabajo, con aumentos de sala
rios que excedf{an los aumentos de productividad, significé un poder de
compra adiciocnal que dicha masa volcaba en un mercado cuya produccidn
se mantenia estacionaria., Tales incrementos eran trasladados en las em
presas marginales a lo0s costos y en cuanto a las de mayor productivi-
dad se haci{a lo mismo, aumentdndose la utilidad obtenida por las mis-
mas, Dicha polftica adquirid status legal en virtud de la implantacién
del salario vital, minimo y mévil, por medio del cual las remuneracio-
nes minimes se aumentaban en funcién del crecimiento del costo de la vi
da, contribuyéndose de esta manera a eliminar uno de los mecanismo de
autonivelacién de la economia.

b) Asignacién de recursos
La deficiente asignacién de los recursos reales y financieros fué

otra de las causes de inflacibén. En efecto, las inversiones dirigidas

fundamentalmente & la industria liviana, restaron recursos a las de in

fraestructura y a la tecnificacién del agro y debilitaron nuestra bhalan
za exterior. Desde el punto de vista financiero no hubo ahorro piblico;
el privado resultd insuficiente y los ingregos de capitales a largo pla
z0 tuvieron un riimo irregulsr.

c) Déficit del balance de_pagos
La finalizacién de la Segunda Guerra Mundial significé una ampliacibén

de nuestras posibilidades de exportacién, lo que permitié al principio
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la creacidn de fuertes seldos de divisas que se invirtieron en la instas
lacién de industrias livianas, nacionalizacién de servicios pdblicos y
repatriacién de la deuda externe., El descuido del sector agropecuario
~fuente principal de nuestros ingresos de divisas- y las exigencias ca-
da vez mayores por parte de las industrias de artfculos de importaciém,
trajeron como consecuencia que el balance de pagos se volviera deficita
rio, A las fuertes importaciones y a los menores saldos exportables, dg
be agregarse también el fenémeno de la depreciacién en los términos del
intercambio, 1lo que agravé aln més el problema.

Cuando se produjo el cambio de politica y se tratd por todos
los medios de alentar las exportaciocnes del agro, ello se pudo conseguir
golamente mediante sucesivas devaluaciones de nuestra moneda que permi-
tieran obtener ﬁejores precios para dichos productos., Al mismo tiempo
se tratd de desalentar el consumo interno mediante sucesivos aumentos
de precics, los que a su vez giraron nuevos aumentos de salarios y asi
sucesivamente,

d) Deseguilibro de las finsnzas_ pidblicas.

El déficit crbnico que caracterizb la gestién presupuestaria argenti
na desde la nacionalizacién de los servicios pdblicos, no pudo ser fi-
nanciedomediante la colocacién de t{tulos en el sector privado, Se re-
currié entonces & la financiacién mediante la colocacién de tf{tuloe en
los bancos privados, con lo que no se restd poder de compra al sector
privado, y al acudir ambos sectores al mercado generaron otro factor
del aumento de precios,.

En sintesis y de manera cronolbgica, la evolucién de la in-
flacibén sigui6é los siguientes pasos:
l.~ El desarrollo de la Segundo Guerra Mundiel trajo como consecuencia
una serie de superévit en la balanza comercial, 10 que provocéd un
exceso de liguidez que presioné sobre el nivel de precios. La eco
nomia del pais no se hallaba en condiciones de abastecer el merca

do interno de una serie de productos de importacidén, lo que provocd
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escasez y suba de precios.

2= A partir de 1945 los sucegivos aumentos de salarios sin el correla
tivo incremento de productividad trajeron como consecuencia infla-
cibn de costos y de precios.

3.~ El1 sector piblico con sus déficitas crbnicos a partir de 1946 se
transformb, con la modificacibén del sistema bancario, financiacién
de cosechas, nacionalizacifn de empresas y liquidacién del mercado
privado de titulos en otro factor generador de inflacibnm.

4,~ A partir de 1954 los aumentos de precios perdieron el cardcter de
auténomos para pasar al de inducidos y comenzaron a actuar, desde
entonces, como factores generadores, los déficit presupuestarios y
de la balanza de pagos.

III - EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y SALARIOS,

Precios.

Al iniciarse las hostilidades en 1939, se dictd la Ley n° 12591,
que establecia con cardcter de emergencia, el control de precios. Con la
misma se intenté limitar los aumentos derivados del perfodo bélico, fa-
cultdndose al Poder Ejecutivo a establecer un sistema de precios méximos,

Terminada la contienda en 1946 se dispuso prorrogar la vigen
cia de dicha ley por otros siete afios, permitiéndose a las autoridades
la represifn del agio y la especulacidn, para lo cual, aparte de la fija
cibén de precios, se podfa intervenir en cualquiera de las etapas de co~
mercializacifn y en el control de la exportacién. En 1947, por Ley 12983
gse ampliaron dichas atribuciones, especialmente mediante la posibilidad
de poder determinar 1la utilidad de los empresarios, credndose a tales fi
nes en el afio 1949, la Direccién de Vigilancia de Precios y Abastecimien
tos, 4

Todas estas leyes, consideradas como de emergencia, .rigie-
ron por prérrogas sucesivas hasta 1959, en que caducaron, siguiéndose a

partir de entonces una poli{tica mucho més liberal en materia de precios
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méximos. Pero en 1964 con la creacién de la Direccidén Nacional de Abaste
cimiento se produjo una regresién hacia los controles que habfan tenido
vigencia hasta 1959. En cuanto a la fijacidén de los precios de sostén,
los mismos estuvieron a cargo de una serie de juntas reguladoras creadas
a tales efectos, hasta que en 1946 sus respectivas facultades fueron trang
feridas al Instituto Argentino de Promocién del Intercambio, el cual hag
ta 1955 -afio en que fué disuelto- mantuvo el monopolio en la comerciali-
zacién exterior de la produccidn agropecuaria, as{ como también la fija~
cién de precios minimos en el orden intermno,

El andlisis de la evolucidn de las series de las pruebas da
una idea de la presibén inflacionaria en que se desenvolvid la economia
argentina en el perf{odo bajo informe,

Entre 1945 y 1952 el costo de la vida ecrecid a una tasa anual
del 25%., La finalizacibn de la segunda guerra significé una reapertura de
los mercados tradicionales de exportacién, con el consiguiente aumento de
los precios agricola-ganaderos en el mercado interno, a lo que debe agre-
garse la repercusibn que sobre las mismas tuvo la politica social implan-
tada en esa época.

Los precios mayoristas crecieron a una tasa acumulativa del
22%‘anual, correspondiendo el 27 % del mismo a los productos de origen
nacional y el 15% a los importados. La razén de semejante diferencia obe
decib al hecho de que en razbn de haberse implantado el control de cam-
bios, 1l0s precios de estos Ultimos no reflejaban con veracidad el wvalor
de la moneda en el mercado internacional,

Los precios impl{citos de bienes agropecuarios se incrementa
ron a razén de un 23,8% anual acumulativo y los de origen industrial en
un 22,7%, El1 costo de la vida, por su parte, registré el mayor aumento,
superando a los precios mayoristas y a los implicitos, debido a que 1la
presién sobre la demanda de bienes de origen agropecuario, vencié a la
del aumento de costos sobre el nivel de precios de productos intermedios.

Asimismo, los cambios operados en la distribucibn del ingreso en favor de



las clases asalariadas, aumentd la demanda de bienes de consumo final,

Durante 1953 y 1954 se registrd una relativa estabilidad, y
el costo de la vida aumentbd en un 3,8% anual acumulativo, mientras que
los precios mayoristas lo hicieron en un 3,1%. Esta disminucién se de-
bibé en parte, a la aplicacién del Plan Econbémico que establecid una se-
rie de medidas tendientes a estabilizarlos, mediante el uso del control
sobre los precios médximos en la etapa minorista, con su consecuencia in
mediata sobre el fndice del costo de la vida y la estabilidad del va-
lor del signo monetario frente al cambio extranjero,

Desde 1952 a 1954 los precios mayoristas de bienes importa-
dos se incrementaron a una tasa anual acumulativa del 1%, mientras que
los del sector agropecuario, lo hicieron en un 10,5% y los del sector no
agropecuario en un 6%,

A partir de 1955 y hasta 1959 se inicid otra etapa en el com
por tamiento de los precios. El costo de vida aumentd en un 41,2% anual
acumulativo, sisndo factor determinante de dicho promedio el alza de 113%
experimentada en el afio 1959.

Los precios mayoristas registraron un promedio anual de au-
mento acumulativo de 47,9%, mayor adn que el de los precios minoristas,
Ello debe atribuirse, en especial, a las devaluaciones monetarias que se
realizaron ininterrumpidamente durante todo el lapso, y a las expectati-
vas de una hiperinflacién en virtud de la inestabilidad social y pol{ti-
ca que caracterizb§ todo el per{odo. Estas devaluaciones tendieron funda-~
mentalmente a restablecer la relaciln entre los precios internos y exter
nos y a restituir al sector agricola la pérdida de ingreso del periodo
anterior mediante un cambio de precios relativos.

Los precios implfcitos del sector agropecuario aumentaron en
un 55% anual acumulativo y los del sector industrial en un 41%, Este canm
bio de las estructuras de los precios en beneficio del sector agricola,
con los consiguientes efectos sobre la redistribucién del ingreso, fué

la consecuencia de 1la politica de fomento de exportaciones mediante de



valuaciones sistemdticas de nuestro signo monetario, con sus consiguien-
tes efectos sobre el_nivel de precios internos.

Desde 1960 y hasta 1965, se modera el crecimiento de los pre
cios. En este per{odo el costo de vida acusa un aumento acumulativo del
23% anual, coincidente con el operado en el indice de precios mayoristas.
Cabe sefialar, no obstante, que 1los bienes importados se incrementaron Uni
camente en el 18%, en razfn de 1a relativa estabilizacién de los tipos de
cambio para las compras al exterior.

Los precios implicitos crecieron para el sector agricola y pa
ra el industrial en un 26% y un 22%, respectivamente, persistiendo la ten
dencia de lograr superdvit en el balance comercial, acrecentado mediante
el apoyo del sistema cambiario,

Salarios.
Su evolucidén puede sintetizarse de acuerdo a las tasas acumulati
vag anuales de crecimiento en los siguientes periodos:
Salarios Salarios

Periodo oficiales peones Peén rural
En porcentaje

1938 a 1946 4,5 643 -
1947 a 1957 16,5 18,9 20,7
1958 a 1965 28,9 28,3 33,1

Fuentes Argentina Econémica y Financiera. OECEI. Pag. 94.

De dicho cuadro surge que ha existido una polf{tica que dié
preeminencia al obrero no e specializado, ya que como puede observarse
los incrementos relativos de salario de los obreros peones, superaron
a los de los obreros oficiales,

Ests éituacién fué la consecuencia inmediata de las escalas
regresivas que se adoptaron al aplicarse aumentos masivos de salarios
que, con el andar de los afios, dieron por resultado una relativa infe-

rioridad del personal especializado con mayores sueldos,



A partir de 1958 esta anomalf{a fue corregida parcialmente, ya
que el obrero especializado mejord su condicién relativa,

En cuanto a los salarios rurales, mejoraron notablemente res—
pecto a los industriales, especialmente después del Estatuto del Pebén de
Campo, aprobado por Decreto n° 28,169/44.

En cuanto al incremento de la productividad, tomando como base
el aflo 1947, la produccién por obrero ocupado fue en el afio 1969, 3,1 ve-
ces mayor, y la produccién por hora trabajada 3 veces mayor. Si considera
mos que el capital por obrero ocupado se incrementd entre 1947 y 1965 en
un 34%, resulta que la mayor produccidn se logrd mediante un trabajo més

eficiente, aplicado a un capital tecnolbgicamente més avanzado.

000
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CONCLUSIONES FINALES

A principios de 1946 el pafs se encontraba con grandes sal-
dos de divisas acumulados como consecuencia de la Segunda Guerra Mundial.
Dicha masa de poder adquisitivo integrada en razén de su neta posicién
de abastecedor de los frentes de batalla fue utilizada en el estableci-
miento de una industria liviana, en la nacionalizacidn de los servicios
pdblicos y en la repatriacién de la deuda externa. El perfodo entre 1946
a 1955 se caracterizd por un fuerte intervencionismo estatal concretado
mediante tres planes de gobierno denominados Primer Plan Quinquenal 1947/
1951; Plan Bconémico 1952 y Segundo Plan Quinguenal 1953/1957¢

El primero de los mismos tenfa como postulade principal el lo
gro de la independencia econdmica situando la economfa del pafs al servi
cio de todos los habitantes. El citado perfodo se caracterizé por la na
cionalizacién del Banco Central, el redescuento canalizado,el régimen de
garantf{a integral de los depdsitos bancarios y la actuacidn del Institu=
to Argentino de Promocidén del Intercambio el cual hasta su disolucién en
1955 mantuvo el monopolio en la comercializacién externa de la produccién
agropecuariae.

Las fuertes reservas de divisas acumuladas, que pudieron ser
utilizadas en la tecnificacién y por ende en una mayor productividad del
agro -fuente generadora de casli todas nuestras exportaciones- y en la crea
cién de una sélida infraestructura econdémica -acero, combustibles, petrg
qufmica, transportes, celulosa, etc.-sdedicaron’ al establecimiento de una
industi'ia liviana que cuanto més crecfa, requerfa mayores cantidades de
materias primas, servicios y productos intermedios de importacién. El re
sultado de dicha polftica fue que el agro se descapitalizé§ al punto deque
entre 1939 y 1950, registr$ una tasa anual acumulativa de decrecimiento
de -0,7%. El balance de pagos se volvid deficitario en funcidn del aumen
to de las importaciones y el bajo monto de las exportaciones, agravado
por la baja de las cotizaciones en los mercados internacionales, y la ges

tién presupuestaria comenzd a arrojar marcados déficit.
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El Plan Econémico elaborado como consecuencia del desastre na
cional provocado por las fuertes sequfas de las campafias agrfcolas de -
1949/50 y 1950/51 persiguid como postulados el aumento de la produccién,
la austeridad en el consumo y el fomento del ahorro. A pesar de que en
1953 y 1954 se registré una relativa estabilidad en materia de costo de
vida y nivel de precios, la crisis estructural de la economfa no pudo ser
solucionada.

La elaboracién del II Plan Quinquenal parti§ de planteos irrea
les que pretendiendo consolidar la independencia econdmica, asegurar 1la
justicia social y mantener la soberanfa polftica solamente sirvié de tew
ma para la propaganda polftica.

Producido el camblio de gobierno en setiembre de 1955 el Asesor
Econdmico y Financiero de la Presidencia de la Nacidn, Doctor Radl Pre
bich elevé al Excmo. sefior Presidente Provisional de la Nacién su"Infore
me Preliminar Acerca de la Situacién Econémica" y posteriormente el tra-
bajo titulesdo "Moneda Sana o‘Inflacién Incontenible . Plan de Restableci
miento Econémico". En dichos documentos se analizaba la situacién del -~
pafs y se recomendaba la adopcidn de medidas para reordenar su economfa,

La situacién en ese momento era considerada como sumamente gra
ve en razén de los siguientes hechos que a continuacién se enuncian en
apretada sintesis:

1) El producto bruto por habitante habfa crecido solamente un 3,5% en
el dltimo decenio;

2) Como la clase obrera habfa experimentado una mejora del 37% en sus
remuneraciones resultaba evidente gque dicho beneficio se habfa con-
seguido a expensas de la clase media y del sector agropecuario.

3) La deuda exterior alcanzaba a 757 millones de délares, formada por
compromisos perentorios y de plazo relativamente corto.

4) Frente a esos compromisos, las reservas alcanzaban solamente a 450
millones de dflares, con la posibilidad de reconstruir otros 150 mi
llones de d8lares que el Banco Central habfa facilitado a los ban=-

cos privados.
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5) A tal situacidn se habfa llegado como consecuencia de la considera
ble disminucién de las exportaciones al haberse desalentado la pro
duccién agraria; la deficiente orientacién de la polftica de indus
trializacién que se habfa volcado hacia la industrie liviana; y el
aumento intensivo de las importaciones de petréleo por no habersea
provechado plenamente los recursos con que contaba la Nacién. A di
chos problemas estructurales debfa agregarse la crisisde energfa e
18ctrica; la descapitalizacién del sistemsa de transporte; la defi-
ciente orientacidn de los recursos productivos; la baja productivi
dad; el desequilibrio presupuestario; el crecimiento de la infla =
cién; la errénea polftica de sueldos y salarios; la burocracia,etc.

Las medidas que se aconsejaban tendfan a pasar del sistema de
una economfa cerrada a una abierta, a sanear la moneda, reactivar el -
agro, reajustar los cambios, estimular las exportaciones, alentar las -
inversiones de capital privado del exterior y a desarmar todo el andamia
je intervencionista que habfa existido hasta ese momento,

Desafortunadamente, el conjunto de medidas inmediatas y medig
tas propiciadas por el Dr. Rafl Prebisch sélo se concretaron en la préc-
tica de manera fragmentaria y si bien el rendimiento de la agricultura
aument§, el producto bruto nacional comenzé a crecer y se incorporaron
cuantiosos bienes de capital, siguif repitiéndose el fenémeno de la in-
flacién.

En el afioc 1958 se pone en marcha el Plan de Estabilizacidn que
persegufa como objetivos la liberalizacidn de los cambios,poner fin a la
emisién incontrolada,reducir la burocracia y el déficit fiscal;aumentar la
eficiencia de las empresas estatales; frenar la inflacidén, y aumentar la
productividad. El primer afio de aplicacién del Plan fue el de reajuste de
precios consiguiente a la devaluacién operada, con el correlativo incre-
mento en el costo de la vida, que alcanzd una cifra record. EL afio 1960
se caracteriz§ por el mantenimiento externo de la estabilidad monetarisa,

la consolidacidn del crédito del pafs y la recuperacién de la confianza
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interna y externa; mientras que 1961 mostrd un apreciable incremento del
producto bruto nacional, fruto en parte del esfuerzo realizado en mate -
ria de abastecimiento de petréleo, disponibilidad de gas natural, side -
rurgia bdsica y metalurgia intermedia, produccidn de celulosa ¥y papel,in
dustrias quimicas, provisién de energfa eléctrica, construccién de nue -
vas redes viales, industria automotriz, reequipamiento de numerosos sec-
tores de la actividad privada, bajas y redistribucién de agentes de 1la
administracién pdblica, etc.

Sin embargo, los peligros potenciales que tal polftica insi-
nuaba, tales como el endeudamiento excesivo con el exterior, persisten-
cta de un elevado déficit fiscal y desconexidén entre la polftica econf-
mica y la social, constituyeron el germen de un desmejoramiento gque co-
menzé a insinuarse con caracteres nftidos a fines de 1961. Los factores
del deterioro se fueron acentuando y lejos de lograrse una conduccién -
mds firme, §sta se fue debilitando hasta llegar a fines de marzo de 1962
en que la serie de acontecimientos polftico-militares que son del domi-
nio péblico, termind con la estabilidad del Gobierno y mell§ la confian
za en las perspectivas a corto plazo de la evolucién econémica del pa{s.
Las expectativas provocadas en la plaza por la devaluacién del peso, la
magnitud de los compromisos financieros con el exterior que serfa nece-
sario atender, el déficit de la balanza de pagos y la salida de capita-
les al exterior provocé un serio estrangulamiento de la economfa tradu-
cido en la disminucién del ritmo de la produccién, con la consiguiente
retraccién en la compra de materias primas y productos intermedios, dig
minucién de ventas, elevacién de costos, etce

Durante 1963 la situacidn tendi§ a mejorar levemente y hacia
fines de ese afio se comenzd a aplicar una polftica de reactivacién eco-
némica, mediante fuertes emisiones monetarias que alentaran el consumo,

La misma permitié obtener un crecimiento del producto bruto
del 8,4% en 1964 y 7,8% en 1965, pero comprometié en parte el crecimien
to econdmico a largo plazo y no significé hallar una solucién al proble

ma de la presidn inflacionaria.
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Indices elocuentes en tal sentido, que inclusive significaban
una regresién hacia el intervencionismo, fueron la sancidn en febrero de
1964 de la Ley 16.454 creando la Direccién Nacional de Abastecimiento ,
con el objeto de promover el normal abastecimiento y distribucidén en con
dicliones de calidad y precio razonable de todos los bienes y servicios -
econémicos que afectaran las condiciones de vida de la poblacidn, para
la defensa del consumo y crecimiento efectivo de la produccidn, y el de-
creto n° 1074 del 12 de febrero de 1965 por el cual se declaraba en todo
el territorio de la Nacién la vigencia del estado de emrgencia econdmica
prevista por la ley mencionada anteriormente. En definitive,a juicio del
suscripto todas las polfticas implementadas fracasaron en su aplicacién
al no conseguir ni un incremento sostenido del producto nacional ni ellg

gro de una moneda sana, base primordial del desarrollo econémico.
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RESUM

In is preperaciln ds la texis de reforencis he
procedido a analisar per orden oronoldgico las medides de po
1f{sics benesria y fiscal producidss, ocmeéentando en capftulos
sepsrados los planes Ge Gobisrno eladborados durante los afios
1546 a 19553 les reforass bancarise de low sfios 1946, 1949 y
1957y el Informe Freliminer y el Flen de Restublecimiento ‘-
embmico preparados per el Doctor Hsdl Prebisoch; el Plan de
Estadilizacién 1958; o1 Flan Nacionel de Desarrollo 1965/1969;
ia ovoluoidn de la polftics secnlmion srgentines entre 1946/
1965; o) andliasie del fenimono de le inflacidn producida en
el oitado perfodo J la evclueiéa de los precios y saleries,

En apretade sintesias, el texto de¢ la tesis pup
8e rosumirse Go la sigutente noneras

A prineipics d4¢ 1946 ol pals 3e sncentrada om
grandee s0ldos de diviseo acumulados como consecuencis de eu
poeioién ée sdosteosdor de los frontes de batella, Dichs mase
de poder sdquisitivo fué emplesde fundaasntalmente en ol est@
blecinianto de una industria livians; ¢n la nacionelisaciéa de
loe garvicios péblicos y en le repatrizciln de la deuds exteg
net, El perfodo comprendido entre 1946 a 1955 se caracterisd
por un fuerte interveacionieme estatsl eonoretadc medisnte
tres planes de godierns que, utilisendo los resortes de 1la np
cionalisaciln del Banco Central, ¢l redescuento canalizado,el
régimon de garantfe integral de¢ los depSsitos bancarios y 1la
acsuacidn del Inetituto Argentino de Promocién del Interosm~
bio camo ente encargalde del momopelio ds la camercislisaciln
externs do la produccién egropecusria, hicieron de ls indepeg
denocia osundmics, le justiocis social y la sobersnia polftice
los postulados fundamentales de dicha polftiea.

les fuortes reserves esumuledee gue pudieron
ser ntllinaéos sn la tegnifiocacién y per ende on uns mayor




productividad del egro ~fuente generadora de la meyor parse

de nusstres sxportacionea~ y en el eatableciniento de una 8é~

lide infresstructurs soondmica, ase dodiocarca al establecimiap

to e uns indussria liviena que ouanto wds oreefs,requerfe mg
yores cantidades de meterias primas, servicios y productos ip
sarzedice 4e imporsaciln. Kl resultado odtenido fué que diagro
se dezoapitelisd a tal punto de que entre 1939 y 1950, regia-
trd uns taos scmmulativa de deereei .iento de -0,7%; el balan~

e de pagos pe volvil Geficitario en funoién de) sumenso de

las importagicues J del bajo monto de las exporsacicunes, agrg

vado por 1s beja d¢ las ocotizaciones en los mercados interna~
oicnales, la gestifm presupuestaria comansd a srrojer marca-
dos 38ficit y 1ls eoomonfa se estrangulb.

Produoido ¢l oanbioc de gobierno on setiemdre
de 1959 ) Asesor Eomémico y Financiere de¢ ls Presidencis de
la Naoién, Dooter Kadl Prebisch elevd al Exomo, setior Presiden
te Provisional de la Recilén el "Informe .reliminar” y el "FPlan
de Restadbleciniento Eoondmico”, En dichos dccumentos se anali-
sadbe 1la situedifm del pafs y se recomendads ls adepcién de me~
didss pazrs reordonar asu eccaomia,

La situacila en eae monento era sonsidersda og
20 sumMazente grave en rasén de los siguientes hechom
1) El produote bdruto par habditcate hedia orecido sclamente un

3,5% en ¢l S18imo dooeniog

2) Como la clase obrera hebis experimentado uns mejors del 37%
en sus reasunerscionos resultada evideate que dicho denefi-~
¢i0 ¢¢ habia sonseguide a expemsas de la clase medie y dad
peotor egropecuarie,

3) Ie deuda exterior alcansabs s 757 millones de d8lares, for
mada por campromisco perentorios y de plaso relstivamente
corto,

4) Prente & 9gos com romidos, las reservas slcanseben sclemep
te & 450 xillones de ddlaree, eon la pesibiliésd de rocomg

| e




truir otres 150 millones de d8lares que el Baneo Central
hebfe fasoilitado a los bancos privados,

5) A tal situscifn s hadfs llegsdo como comseocuencia 48 1la
oonaidsrable disminucidn de las exportacianes sl habarse
dezulentedo 1la producciln agraris; la defiociente orienty
oién de 1a politica Ge industirislisacién que se hadu vql
gxdo hacis le industria liviena; y el sumento intensive
de las impertscicnee de petrlleo por ho haverse aprovechy
40 plenamente 108 recurecs oon que coateba la Naciln, A
dichos prodlemas estructurales dedia agregarse la orisis
de cnergle eléetrion; 1s dessapitalinacifn del sistems de
transporto; le defioiente orisntacila de los recursos prg
duciivos; ls bajs poduotividad; el desequilidrio presupues
tario; el orecimiento de la inflasoilng la errémnea polftice
de sueldss y selarioes; lo buroeramie, etc.

" ' Las medidas que se aconsejadan tend{an a paser )
del sisteme de¢ upa coomcmie cerrsda a uns abierts, a sanesr
la mcneds, reactivar ¢l agro, resjustar los ocsndios, estimy
lar ls2a exportsciones, slentar les inversicnes de oapisel
privade d¢l exterior y a desarmar todo el andsaiaje intervep
oimiste que habfs existido haste ese momenso,

Desafortunsduments, ¢l conjunto de medides in-
nediatas y mediases propicisdes por el Dr, Radl lrebisch sbé-
lo se cencretaran en la prdotios de maners fragmentsria y st
bien ol rendimianto de la agriculturs sumento, 8l producte
bruto nscional ocmensd & creocsr y se incorporaron cuantiosecs
bienes do capital, siguié repitiéndose ¢l fenbaene de la in-
flacidn.

En el ofic 1958 se pone en marchs el Plsn de
Estabilisecifa que persegufa ocomo objetivos ls lideralisa~
cifn de los canbizs, poner f£in & la emisidn incontrolada,rg
dncdr la durooracie y ol d&ficit fizosl; aumenter la eofi-
clcnelis d¢ lez emprescs estatalez; framar la infleocifa, y a8y




mnter le produciividad. 31 primer afio de a;licecibn del Plan
fue ol de reajusio de proeios consiguients & ls devalumcién g
persds, con el correlativo incremento eu ¢l gonto de ls vids,
que sloensd una oifra record, Bl aiio 1960 se ocaracterisé por
ol mentenimiento externo de la sstadilided monetaria, le com~
soltdecién del orédite del pafn y le recuperaciln de ls oon~
fiange interne y externe; mientras gque 1961 mostré un apre-
oiable inocremento del producte bruts nneicansl, frute en parte
dol esfuerse realisado an materia de adasteciniento de petré-
lso, disponibilidad de gas natural, siderurgia bésics y meta~
largie insermedis, producciln de celuloss y papel, industries
quimicas, provisidn de energfa eld:trica, construscifn de nug
- va® redes visles, industries autumotris, reequipsniento de nu~
Aasroncs seotoree de la activiard privada, bdbajas y redistribu-~
oifm de sgentos de la administrasién pidblios, eto. .

3in eadbergo, l1os peligros potencisles gqus tal
polftica insinuaba, tales como el endeudsmiento excesivo con
ol extorior, persistencia de un slevade Aéficit fiscel y des-
omexibn antre la polftica eoomimios y la gocianl, constituyo-
ra el geraen de un desmejoramiento que ocmensé a insizusres
con osracteres nitidos a fines ¢e 1961, Loe factores del dety
ricro s¢ fueron acentuando y lejos de logreorase uma oomduccifm
nés firme, dste se fue dediliwmndo hastas llogar ¢ fines de mel
80 de 1962, an que ls serie de soontesimientos pelftico-mili~
tares que son ¢2l1 deminio piblico, terainé com la estabilidad
del Gobierno, melld la confianss en las perspectivas & oorso
pleso de la evolucibn soonémion del pafs y produjo un oclapso
aocndmioco, ‘

Durante 1963 la sisweoiln tendil a mejorar levy
neate 7 haclia fines 4o ese afio se oomensd a aplionr unas polf-
tion de reactiveeiln econdmice, mediante fuertes eaiciones ng
netarise gue alentaron 8l gonsumo.

Lz atexe pormitidé ebtener un erecimiento del prg




ducte druto del 8,4% en 1964 y 7,8% em 1965, pero comprome~

t16 e parte el ereciziento econdmico & lar .o plaso y mo sijx
nificd hallar uns solucifm el prodblems de 1s presiin infle-

olonsrie,

Indiees elecusntes en tal sautido, que inely
sive signifionben une regresiln hacis el intervenciomismo,
fueron la sencién en felrero de 1964 de 1s Ley 16.454 crssy
do 1a Direcoién Hacionel de AMasteeimiemto, y del Decrete n°
1074 del 12 de fodkrero ds 1965 por ol eusl se declsrsta e
todo el territerie de la Faeliln la vigmocie del estado de g
mergoncia seanémios.

En Gefinitivs, a juleio dal suseripto sodaa
les politicas implantadas fracassron en su aplicecilm al no
consoguir ni wn incremento sostenido del producto macional
ni el legre do una mdonsda aanz, base primordieal del desarrg
1lo eoonémico,
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