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13 de mayo de 1975

Hon. Rafael Hernéndez Coldn
Gobernador de Puerto Rico
La Fortaleza

Sen Juan, Puerto Rico

Honorable Gobernador Herndndez Coldn:

Me place acompafiarle el documento Informe Econdémico al Gobernador
de 1974, el cual fue preparado por la Junta de Planificacidén de acuerdo
a las disposiciones de la Ley de Planificacidn y Presupuesto vigentes.

Aun cuando en este informe se hace un analisis del comportamiento
de la economia durante el pasado afio fiscal, en algunos casos se ha in-
clufido informacidn para los meses posteriores a ese perlodo La misma
se incluye con el prop051to de que los usuarlos del informe pue&an dis-
poner de un cuadro més el dfa de la evolucidén de la actividad econdmica
una vez finalizado el afio fiscal.

Tos funcionarios de la Junta de Planificacidén estén a su disposicidn
para aclarar cualquier duda relacionada con el contenido del documento.

Cordialmentg

Alonso Alonso
Pregidente
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LA ECONOMIA DE PUERTO RICO EN EL 1973-74

Durante el afio fiscal 1973-74 la economia de Puerto Rico estuvo afec-
tada por varios problemas, gran parte de ellos de origen externo, los cuales
se sintieron en nuestra economia. Los mismos se relacionan con la crisis
del petroleo, los altos tipos de interés, el alto ritmo de crecimiento de los
precios, la reduccidn en el ritmo de crecimiento en los fondos federales que
fluyen a Puerto Rico y los gastos corrientes del gobierno local. Como resul-
tado,varios sectores de nuestra economia se vieron afectados adversamente y
se redujo el ritmo de crecimiento monetario del ingreso neto, del producto
bruto v el poder de compras de nuestras familias. Sin embargo, hubo también
factores positivos en nuestra economia en ese afio. Por un lado, el sector de
la manufactura reflejo un alto nivel de actividad el cual se tradujo en un
crecimiento en las exportaciones de productos nuevos elaborados. Por otro
lado, el sector agricola contribuyd por primera vez desde hace muchos afios

al crecimiento real de la actividad econdmica.

Una vez finalizado el afio 1973-74 nuestra economia ha continuado enfren-
tindose a grandes dificultades econdmicas. La contraccién econdmica de Estados
Unidos se intensificd con su correspondiente impacto en la economia de Puerto
Rico lo cual se ha traducido en una reduccidn en el empleo. Ademas, ha conti-
nuado el crecimiento acelerado en los precios, gran parte del cual se atribuye
a la inflacién importada. Sin embargo, el sector piblico, a través de la nomina
pagada, de su programa de mejoras permanentes y de los pagos de ayuda a personas
y en particular el Programa de Sellos de Alimentos, ha logrado aliviar, en parte,
el efecto de la reduccidn en el ritmo de actividad del sector privado de la eco-
nomia y del impacto del alto crecimiento en los precios. De hecho, durante la
primera parte del 1974-75 se ha producido un aumento en los ingresos monetarios
de las familias sin que se haya logrado acelerar el ritmo de crecimiento de la
produccidén econdmica.

El Producto Bruto

El producto bruto de la economia de Puerto Rico, el cual es una de‘
las medidas que se utilizan para medir el crecimiento econdmico, ascendio
en el 1973-74 a $6,806.1 millones, reflejando un alza de 9 por ciento so-
bre el del afio anterior, que alcanzd a $6,246.0 millones.

A pesar de que durante el 1973-74 nuestra economia estuvo afectada
por un extraordinario crecimiento de los precios, el valor de'la produc-
cién econdémica o producto bruto a precios constantes registro un aumento
real de 2.5 por ciento.

De hecho, gran parte del alza en los precios en Puerto Rico en el
pasado afio se atribuye al efecto de la inflacidén importada. Sin embargo,
conviene aclarar que, aun cuando las importaciones constituyen parte de
los gastos de consumo de las personas, del gobierno, de los costos de
operacién de las empresas y de la inversién privada y publica, su efecto
se cancela al deducir de la demanda interna y externa, el valor de las
importaciones. Esto es, a la suma del consumo personal, consumo del
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gobierno, inversién y de las exportaciones se le resta el valor de las
importaciones para obtener el valor total del producto bruto.

Consumo Personal

El consumo de las personas en bienes y servicios ascendic a $5,650.5
millones durante el 1973-74 registrando un alza de 10.2 por ciento sobre
los del afio anterior. Esta fue inducida por un aumento de 12.7 por ciento
en el grupo de bienes de consumo no-duraderos, que incluyen alimentos, ropa
v otros bienes relacionados y por el crecimiento de 14.1 por ciento regis-
trado en el consumo de servicios, tales como renta, energla eléctrica, ser-
vicios médicos, recreacidén y otros servicios. Por su parte, los gastos de
las personas en automéviles, enseres eléctricos y otros bienes duraderos
registraron una reduccién de alrededor de 4.9 por ciento. Durante ese mismo
periodo en Estados Unidos este grupo de bilenes duraderos, aun cuando no se
redujo, no registrd crecimiento alguno, en comparacién con un alza de 15.6
por ciento en el 1972-73.

En términos reales, o sea, luego de deducir el efecto de los aumentos
en precios, los gastos totales de las personas en bienes y servicios en
Puerto Rico reflejaron una disminucidn durante el 1973-74. Esta se atri-
buye al hecho de que el crecimiento monetario de 10.2 por ciento alcanzado
fue inferior al alza de 12 por ciento registrado en el indice implicito de
precios de los gastos de las personas.

Inversion

la inversién interna bruta total,la cual se compone de las compras de
maquinarias y equipo de las empresas, del valor de las obras de construc-
cién realizadas y del valor del cambio en los inventarios de las empresas,
ascendié en 1973-74 a $1,937.2 millones, que representan un alza de 11.4
por ciento, o sea, $197.6 millones mas que en el afio anterior. Este cre-
cimiento se atribuye a un alza de 12.7 por ciento registrado en el valor
de las obras de construccidén realizadas y a un alto incremento en el valor
del cambio en los inventarios de las empresas, ya que las compras de maqui-
narias y equipo reflejaron una reduccion de $85.8 millones al ascender a
sélo $379.9 millones, en comparacidn con $465.7 millones en el 1972-73.

El componente principal de la inversidn interna lo constituye el valor
de la actividad de construccidén privada y piblica. Durante el afio 1973-74
ésta ascendid a $1,251.9 millones, o sea, $14U.8 millones mas que en el afio
precedente. Este crecimiento fue motivado,casi en su totalidad, por las obras
piblicas ya que las del sector privado reflejaron un leve crecimiento. A
precios constantes el valor de la actividad de construccidn refleja una redu-
cién de 1.6 por ciento.

ELl valor total de los proyectos de construccidn privados ascendid a
$579.7 millones, o sea, reflejé un aumento de s6lo $13.4 millones sobre




VALOR DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION

(En millones de délares)

1973-74

Cambio Porcentual °

Partida 1971-72 1972-73 1972-73 1973-74
1971-72 1972-73
Total 1,287.2 1,111 1,251.9 - 13.7 12,7
PRIVADA 685.2 566.3 579.7 - 17.3 2.4
Estructuras 441,7 415.9 429.9 - 5.8 3.4
viviendas 353.1 358.9 332.0 1.6 - 1.5
Urbanizaciones 236.0 228.8 146,17 - 3.0 - 35,9
Edi ficios de apartamientos 69.0 81.5 140.1 18.1 71.9
construcciones individuales 48,1 48,6 45,2 1.0 - 7.0
Edificios industriales, comer-
ciales, etc. 88.7 57.0 97.9 - 35.7 71.8
Hoteles 8.7 5,7 14.2 - 63.7 149, 1
Otros 80.0 51.2 83.7 - 36,0 63.5
Proyectos de instalaciones tele=
fénicas, petroquimicas, etc. 243.4 150.5 149.8 - 38,2 - .5
Refinerias 196, 4 26,3 26.1 - 86.6 - .8
Lineas de gas y teléfono 44,5 513 78.0 15.3 52,1
Qtros 2.6 72.9 45,6 2,703.8 - 27.4
PUBLICA 602, 5 544,17 672,2 - 9.6 23.4
Estructuras 158.9 141.6 24].1 - 10.9 70,3
Viviendas piblicas 97.8 75.5 118.3 - 22,8 56,7
Edificios industriales, comer-
ciales, etc. 61.1 66.1 122.8 8,2 85.8
miificios Pdblicos 17.5 20,2 69.7 15.4 245.0
Fomento Industrial 22,0 12,7 32.0 - 42,3 152.0
Autoridad de los Puertos 11.3 17.9 16.4 58,4 - 8.4
otras 10,3 15.3 4,7 48,5 - 69.3
proyectos de instalaciones eléc-
tricas, acueductos, etc. 207.6 161.9 184.3 - 22,0 13.8
Autoridad de Acueductos 41,3 45,3 45,3 9.7 -—
Autoridad de las Fuentes
Fluviales 162, 2 112,8 127.6 - 30,5 13.1
Otros 4,1 3.8 11.4 = 7.3 200.0
carreteras, escuelas y otras obras
piiblicas 236.1 241, 2 246.17 2.2 2,3
Gobierno del Estado Libre
Asociado 214.1 216.6 2009.0 1.2 - 3.5
Carreteras 129, 5 112,4 130, 4 - 13.2 16,0
Escuelas 31.4 42,0 4.8 33.8 - 88.6
Hospitales 16.1 25,5 17.89 58.4 - 29.8
Universidad de Puerto Rico 19.1 18.4 6.1 - 3.7 - 66.8
Otras 18.2 18.2 49.3 .6 173.6
Municipios 21.9 24,6 37.6 12.3 52.8




el del afio anterior. Este se atribuye a un crecimiento de $40.9 millo-
nes en los proyectos privados de edificios industriales y comerciales,
ya que todas las obras de construccién de viviendas privadas asi como

las de instalaciones de refinerias de petrdleo, lineas de teléfono, etc.,
reflejaron una reduccidn.

En el caso de las construcciones de viviendas, éstas alcanzaron du-
rante el pasado afio a $332.0 millones, o sea, $26.9 millones menos que .
en 1972-73. Esta reduccidén fue inducida, en su mayor parte, por una gran
baja de alrededor de $82.1 millones en los proyectos de viviendas en urba-
nizaciones, ya que las viviendas en condominios y edificios de apartamien-
tos se incrementaron en $58.6 millones. Por su parte, los proyectos de
instalaciones manifestaron un nivel de obras de $149.8 millones, el cual
es ligeramente inferior al del 1972-73 que fue de $150.5 millones.

Los proyectos de construcciones piiblicas, que fueron los que indu-
jeron el alza en La construccion en el 1973-74, alcanzaron en el pasado
afio a $672.2 millones, o sea, $127.5 millones mas que en el afio anterior.
Este alto incremento se manifestd, en particular, en.los proyectos de vi-
viendas y edificios industriales y comerciales, los cuales ascendieron en
conjunto a $241.1 millones, o sea, un alza de 70.3 por ciento sobre los
realizados el afio anterior.

Las viviendas pliblicas alcanzaron a $118.3 millones registrando un
aumento de $42.8 millones mientras que la construccién de edificios in-
dustriales y comerciales alcanzd a $122.8 millones con un aumento de 85.8
por ciento sobre el 1972-73.

Los proyectos de construccidon realizados por la Autoridad de las
Fuentes Fluviales, por la Autoridad de Acueductos y Alcantarillados y
otras empresas pblicas en proyectos de instalaciones eléctricas, de
agua y alcantarillados alcanzaron durante el 1973-74 a $184.3 millones
en comparacion con $161.9 millones en el 1972-73, o sea, registraron un
alza de 13.8 por ciento. Este crecimiento fue inducido mayormente por
las obras de la Autoridad de las Fuentes Fluviales, las cuales ascen-
dieron a $127.6 millones, o sea, $14.8 millones mas que en el afio
anterior. '

Las obras en carreteras, escuelas y otros proyectos publicos al-
canzaron, en el 1973-74, a $246.7 millones, que representaron un au-
mento de sd6lo 2.3 por ciento sobre el nivel del 1972-73. El mismo
fue motivado por las obras de los gobiernos municipales, ya que las
del Gobierno del E.L.A. registraron una reduccion de 3.5 por ciento.
Esta baja se observa en los proyectos de escuelas, hospitales y en las
obras de la Universidad de Puerto Rico. Esta reduccidén no pudo ser
compensada por un alza de $18 millones en el valor total de los proyec-
tos de carreteras.




Consumo del Gobierno

Durante el pasado afio, aun cuando el consumo del Gobierno del ELA y
los municipios en bienes y servicios registraron un incremento de 11.6
por ciento, el mismo es inferior al extraordinario crecimiento que este
consumo habia registrado durante los Gltimos afios, en los cuales consti-
tuydo un factor determinante en el crecimiento de la produccién econdmica.
Es manifiesta la reduccion en el alto ritmo de crecimiento que reflejaban,
desde hace algunos afios, los gastos del Gobierno del ELA. De hecho, el
alza del afio pasado fue inducida por los gastos de los gobiernos munici-
pales, las cuales aumentaron en 32,7 por ciento. Los gastos del Gobierno
del ELA se incrementaron, por limitaciones presupuestarias, en sdlo 6.5
por ciento en comparacién con 19 por ciento en el 1972-73. Se incluyen
dentro del concepto de gastos corrientes del Gobierno Estatal y municipios
los gastos en sueldos y jornales y otros servicios personales y las compras
de materiales y otros gastos.

Importaciones y Exportaciones

Importaciones

Durante el afio. 1973-74 el valor total de las mercaderias importadas
ascendié a $4,261.5 millones, los cuales al compararlos con la cifra co-
rrespondiente de $3,496.2 millones registrada en el 1972-73, reflejan un
alza de 22 por ciento. El aumento registrado en el valor de las importa-
ciones de mercaderias del exterior se atribuye a los precios de los pro-
ductos importados, los cuales aumentaron en 35.7 por ciento. De hecho,
se estima que alrededor de $1,108 millones del valor de las importaciones
registradas en el 1973-74 constituyeron aumentos en los precios.

COMERCIO EXTERIOR DE PUERTO RICO

o Cambio Porcentual
Partida 1971-72 1972=73 1973-74 1972-73 1973-74

1971-72 1972-73

Importaciones 3,107.8 3,496.2 4,261.5 12.5 21.9

De Estados Unidos 2,270,2 2,537.8 2,675.8 11.8 5,4
De Paises Extranjeros 809, 4 929.4 1,533 4 14.8 65,0
De Islas Virgenes 28.2 29,0 52.3 2.8 80.3
Exportaciones 1,974.1 2,465.7 3,338.7 24,9 35.4

A Estados Unidos 1,743.9 2,183.7 2,842,0 25, 2 20,1
A Paises Extranjeros 148.9 202.5 375.6 36.0 85.5
A Islas Virgenes 81.4 79,5 121.1 - 2.3 52,3
Balance -1,133.17 1,080.5 922.8 - 9,1 -~ 10.5

Con Estados Unidos - 526,.3 - 354,1 166, 2 - 33,2 - 53.1
Con Paises Extranjeros - 660,5 - 726,9 -1,157.8 10,1 59,3
Con Islas Virgenes 53,2 50.5 68.8 | 36,2
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El valor total de los embarques procedentes de los Estados Unidos en
el 1973-74 fue de $2,675.8 millones, los cuales reflejan un aumento de
sélo 5.4 por ciento sobre la cifra correspondiente al afio anterior. En
términos reales significa una reduccién de $270.2 millones, ya que el in-
dice de precios de mercaderias importadas de los Estados Unidos registré
un alza de 18 por ciento. Gran parte de este aumento en los precios se
concentré en los renglones de alimentos. De hecho, cerca de $127.5 millo-
nes, o sea, el 30 por ciento del aumento de $408.2 millones correspondiente
a la inflacion en los precios de bienes importados de Estados Unidos, lo
constituyeron los alimentos.

IMPORTACIONES DE PUERTO RICO PROCEDENTES DE ESTADOS UNIDOS Y PAISES EXTRANJEROS 1/
A PRECIOS DEL 1973 -74 Y 197213

valor Crecimiento valor de las Efecto
Importaciones Porcentual Importaciones del
Partida A Precios de los Precios| de 1973-74 Aumento
de Sobre a Precios del en
1973-74 Afio 1972-73 Precios
($ Millones) Anterior ($ Millones) {$ Millones)
Total $ 4,209.2 35.7 $ 3,101.0 $ 1,108,2
Estados Unidos 2,675.8 18.0 2,267.6 408.2
Alimentos 576.5 28,4 449,0 127.5
productos manufactureros de
textiles, goma, lana y
papel, clasificados por ma-
terial 744,0 18.2 629.4 114.6
Maguinaria y equipo de trans-
portacidn 476, 2 10,1 432.5 43.7
Productos manufactureros
misceléneos 378.1 13.3 333.7 44,4
productos quimicos 268.7 22.6 219.2 49,5
otros 232,3 14,0 203.8 28,5
paises Extranjeros 1,533.4 83.9 833.8 699.6
Productos animales y vege-
tales 217.2 23,1 176.4 40.8
pProductos de petréleo y
otros productos quimicos 939.4 173.5 343.5 595.9
Metales y productos de
metal 221.9 17.9 188. 2 33.7
otros bienes 154.9 23. 2 125.7 29,2

1/ Excluye Islas Virgenes,

Las importaciones procedentes de paises extranjeros tuvieron un alto
incremento monetario de 65 por ciento. Esto se atribuye principalmente a las
importaciones de productos de petréleo, las cuales han sido uno de los ren-
glones que mas se han incrementado en precio. De hecho, el grupo de impor-
taciones de productos de petréleo alcanzo a $908.3 millones, los cuales re-
presentan casi tres veces el nivel del 1972-73 que fue de $319.8 millones.
Fueron precisamente estos productos los que indujeron el mayor incremento en
el indice de precios de productos importados de paises extranjeros. De hecho,
se estima que la inflacidén en las importaciones de paises extranjeros fue de
$700 millones en términos absolutos, de los cuales unos $595.9 millones se

atribuyen a los aumentos en los precios de productos de petrdleo y otros pro-
ductos quimicos.




Un anilisis de las importaciones totales clasificadas por criterio
economico, o sea, entre bienes para el consumo de las personas y materias
primas y productos intermedios para las empresas, revela que casi la to-
talidad del crecimiento monetario registrado en las importaciones en
1973-74 fue motivado por los embarques de materias primas y productos
intermedios. Estas registraron un aumento absoluto de $812.3 millones,

o sea, fueron 48.2 por ciento mas altas que las del 1972-73., Se estima
que gran parte de esas materias primas y productos intermedios van des-
tinados al sector de la manufactura. De hecho, el incremento en las im-
portaciones de materias primas coincide con el alto aumento que se re-
flejé en el valor del cambio en los inventarios del sector de la manufac-
tura durante el 1973-74.

CLASIFICACION ECONOMICA DE LAS INPORTACIONES (SIN AJUSTAR)
(Afios fiscales = Millones de ddlares)

| cambio Absoluto | Cambio Porcentual |

Concepto 1972 1973 1974 1973 1974 1973 1974

1972 1973 1972 1873

Total de importaciones 3,107,8 | 3,496,2 | 4,261.5 388,4 65,3 12,5 2),9

Bienes duraderos 366.8 436.0 354.4 69.2 -81.6 18.9 -18.7

Automoviles y otros 172,0 213.7 132,0 41,7 -81.17 24,2 -38,2

Enseres eléctricos 71.4 5.7 69.8 4,3 - 5.8 6.0 = 78

otros 123,4 146.5 152,6 23.1 6.1, 18,17 4,2

No duraderos 900,0 1,039.5 1,138.8 139.5 99.3 15.5 8.6

Alimentos 539,9 622,2 712,6 82,3 90,4 15.2 14,5

Bebidas alcchdlicas

y tabaco 44,0 48. 3 52.4 4,3 4,1 9.8 8.5
Otros bienes no L

duraderos 316.1 368,9 373.8 52,8 4.9 16.7 1.3

Bienes de capital 341,1 336,17 272,0 - 4,4 -64,7 - 1.3 -19.2

Productos intermedios | 1,499.9 | 1,684,0 | 2,496.3 184,1 812.3 12,2 48.2

El valor de las importaciones de los bienes de consumo personal,
que incluyen tanto los alimentos, ropa y otros bienes de consumo no-
duraderos y de automéviles, enseres eléctricos y otros bienes de con-
sumo duraderos, reflejan un alza de 86lo 1.2 por ciento en comparacidn
con 16.5 por ciento en el 1972-73. El nivel de estas importaciones
ascendid a $1,493.2 millones. La reduccidon en el ritmo de crecimiento
de las importaciones de bienes de consumo fue motivada por una baja de
alrededor de 18.7 por ciento en el valor total de las'importaciones de
bienes de consumo duraderos, principalmente automdviles, los cuales re-
flejaron, en conjunto, una disminucién de $81.6 millones. Aun cuando
el valor de las importaciones de alimentos y otros bienes no-duraderos
reflejaron, en conjunto, un crecimiento de 9.6 por ciento con relacidn




10

al 1972-73, dicho aumento es inferior al del afio anterior que alcanzd
a 15.5 por ciento. A base del crecimiento en precios de las importa-
ciones, se estima que en términos reales representa una reduccién.

El valor de las importaciones de maquinaria y equipo y otros bie-
nes de capital de las empresas ascendid durante el 1973-74 a $272 mi-
llones que reflejan una reduccion significativa de 19.2 por ciento.
Esta baja es muy superior a la registrada en el afio anterior que fue
de sélo 1.3 por ciento.

Exportaciones

Durante el 1973-74 las exportaciones de Puerto Rico ascendieron
a $3,338.7 millones, reflejando un alza de 35.4 por ciento, o sea,
$873.0 millones mas que en el 1972-73. Dicho crecimiento se redujo
en términos reales, a 4.5 por ciento, o sea, al deducir de éste el
alza en el {ndice de precios de exportaciones, el cual fue de alrede-
dor de 29.6 por ciento.

El valor total de las exportaciones de Puerto Rico a los Estados
Unidos alcanzé en el 1973-74 a $2,842 millones que representa un alza
de 20.1 por ciento sobre el afio fiscal anterior. Cerca de $2,384,6 mi-
llones, o sea, el 83.9 por ciento de los embarques de mercaderias a
Estados Unidos lo constituyeron los productos nuevos elaborados por
nuestro sector manufacturero. Las exportaciones de estos productos
reflejaron un aumento de 30.7 por ciento sobre las del afo precedente,
O sea, un alza casi similar a la de ese afio,

El alto crecimiento de 30.1 por ciento alcanzado por los embarques
de mercaderias a Estados Unidos durante el 1973-74 y el pequefio creci-
miento de 5.4 por ciento registrado en nuestras importaciones de ese
pals trajeron como resultado un balance comercial favorable a Puerto
Rico, el cual es el primero que se logra en varias décadas. Este al-
canzd a $166.2 millones.

Con relacidén a nuestras exportaciones a paises extranjeros, éstas
ascendieron en el 1973-74 a $375.6 millones y reflejaron un alza de
85.5 por ciento siendo ésta muy superior a la de 36 por ciento regis-
trada en el 1972-73. La misma se atribuye, particularmente, a los
embarques de productos nuevos dentro de los cuales sobresalen los
productos de petréleo, por lo cual gran parte de este alto crecimiento
se debe a aumentos en precios.

Al registrarse durante el 1973-74 un alza de 22 por ciento en las
importaciones y de 35.4 por ciento en las exportaciones, el balance
comercial de Puerto Rico con el exterior, aun cuando negativo, resultd
ser inferior al del 1972-73. Este alcanzé en el 1973-74 a $922.8 mi-
llones en comparacidn con $1,030.5 millones en 1972-73. Hubo un saldo
favorable de $235,0 millones en el comercio con Estados Unidos e Islas
Virgenes y desfavorable de $1,157,8 millones con paises extranjeros.
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El ingreso neto constituye otra de las medidas que se utilizan para
medir el crecimiento y los cambios que se registran en la ecornomia. Se
incluyen en el mismo el total de sueldos y jormales y otras compensa-
ciones percibidas por la clase asalariada y las ganancias y otros ingre-

sos de las empresas,

Durante el afio 1973-74 el ingreso neto de la econo-

mia ascendidé a $5,724.3 millones, los cuales representan un alza de $435.8
millones, o sea, un 8.2 por ciento de aumento sobre el del afio 1972-73 que

fue de $5,288.5 millones.

COMPENSACIONES A EMPLEADOS

(En millones de dolares)

| Aumento Absoluto |

Partida 1971-172 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74

1971-72 1972-173 .
Total 3,603.1 4,080,4 4,411.0 477.3 330.6
Sector privado 2,304.4 2, 554,0 2,785,7 249,6 231,7
sector piiblico 1,109.8 1,323:1 1,429.5 212,3 107.4
Gobierno Federal 166.9 176.2 162.4 9.3 - 13,8
Resto del mundo 22,0 28,2 33.4 6.2 5.2

El aumento de 8.2 por ciento en el ingreso monetario de 1973-74 es
Esta reduccion
en el ritmo de crecimiento del ingreso neto monetario se atribuye, en
particular, al comportamiento registrado en el pasado afio en las compen-

inferior al del 1972-73 que alcanzé a 11.8 por ciento.

saciones pagadas a la clase asalariada.

Durante el 1973-74 los sueldos

y jornales y otras compensaciones pagadas alcanzaron a $4,411.0 millones,
o sea, un alza de 8.1 por ciento en comparacién con 13.3 por ciento en

el 1972-73.

En términos absolutos significa que durante el 1973-74 las

ndminas totales se incrementaron en $330.6 millones; en el afio anterior
el crecimiento fue de $477.3 millones.

La disminucién en el ritmo de crecimiento de las importaciones paga-
das a la clase asalariada durante el 1973-74 con relacién al ritmo del
afio anterior se atribuye, principalmente, al sector pablico.

De hecho, en el 1973-74 el total de compensaciones pagadas a los em-
pleados del Gobierno del ELA, las empresas piblicas y los gobiernos mu-
nicipales ascendieron a $1,429.5 millones en comparacién con $1,322.1
en el 1972-73, reflejando un alza de sélo $107.4 millones en comparacion

con un alza de $212.3 millones en el afio anterior.

La noémina publica
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representa cerca de una tercera parte de la nomina total y una reduccion
en el ritmo de aumento de ésta tiene que afectar, necesariamente, el cre-
cimiento de las compensaciones en toda la economia a menos que otro sector
compense esa reduccidén. En este particular, la nomina del sector privado
no compens$ esa disminucién ya que registrdé un aumento de 9.1 por ciento,
o sea, $231.7 millones de aumento en el pasado afio el cual es un poco in-
ferior al alza de $249.6 millones del 1972-73.

Las ganancias, intereses y otros ingresos originados por las empresas,
considerados los pagos y recibos externos, ascendieron durante el 1973-74
a $1,313.3 millones, o sea, registraron un aumento de 8.7 por ciento, en
comparacion con 7.3 por ciento en el 1973-74. Aun cuando se manifestd un
alto incremento del orden de 12,3 por ciento en el total de ganancias ori-
ginadas, atribuidas en gran parte a los sectores de la agricultura y la
manufactura y a una reduccidon en las pérdidas totales de las empresas pu-
blicas, las mismas estuvieron contrapesadas por un alto incremento en los
intereses pagados por los sectores privado. y publico al exterior.

Ingreso Neto por Industria

Durante el 1973-74 los principales inductores del crecimiento monetario
alcanzado por el ingreso neto fueron los sectores de la agricultura y el
de la manufactura, ayudados por los sectores derivados de nuestra economia
como los servicios, la.transportacion y otros servicios publicos, las
finanzas, seguros y bienes raices. No contribuyeron en forma destacada,
el sector de la construccion por contrato, el cual registré un alza de
s6lo 2.3 por ciento y el sector del gobierno, el cual se incrementd en
6.7 por ciento, en comparacidon con un alto aumento de 17.5 por ciento en
el afip 1972-73,

Manufactura

La industria manufacturera participd en el crecimiento del ingreso neto
monetario del afio 1973-74 aunque registrd un ritmo menor que el afio anterior,
El ingreso neto originado en las empresas manufactureras alcanzd a $1,830.8
millones, o sea, un alza de 17.6 por ciento sobre el del afio anterior que
fue de $1,557.5 millones.

El aumento registrado en el ingreso neto de la manufactura durante el
pasado afio fue inducido, en su totalidad, por las empresas promovidas por
Fomento ya que las demds empresas manufactureras manifestaron, en conjunto,
una disminucidén en su ingreso neto originado. En el caso de las empresas
promovidas por Fomento el ingreso neto de éstas ascendid a $1,591.5 millones
que representan un crecimiento de alrededor de 21.1 por ciento sobre el del
afio anterior. En el sector de las empresas no promovidas por Fomento el
ingreso neto de éstas alcanzé a $239.3 millones, o sea, una reduccién de
alrededor de 2 por ciento sobre el correspondiente al afio precedente.

El alza en el ingreso neto de las empresas manufactureras promovidas
por Fomento fue resultado del aumento registrado en las compensaciones a
empleados y en las ganancias y otros ingresos de la propiedad. En el
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INGRESO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDAD PRINCIPAL Y POR TIPO DE PAGO

(Millones de ddlares)

Cambio Porcentual

Partida 1971-72 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74
1971-72 1972-73
Total 4,729,1 5,288.5 5,724,3 11,8 8.2
Compensacifn a empleados 3,603.1 4,080.4 4,411.0 13:3 8.1
Ingresos procedentes de la
propiedad 1,126,0 1,208.1 1,313,3 7.3 8.7
Agricul tura 208.8 217.8 276,5 4,3 27.0
Compensacion a empl eados 65.6 7.1 92,8 17.5 20,4
Ingresos procedentes de la
propiedad 143,2 140.7 183.8 - 1.7 30.6
Manufactura 1,251.3 1,557.5 1,830,8 24,5 1.6
Compensacidn a empl eados 729,17 826, 9 904,8 13.3 9.4
Ingresos procedentes de la
propiedad 521.5 730.6 925,9 40,1 26,7
Construccidn por Contrato 461.6 461.3 472,1 - 0.1 2,3
Compensacidén a empleados 362, 2 362.4 387.8 0,1 7.0
Ingresos procedentes de la
propiedad 99,4 98.9 84,4 - 0.5 -14,7
Otros Sectores Privados 2,514.0 2,819.1 3,101.4 12,1 10.0
Uompensacidn a empleados 1,378.6 1,577.8 728,17 14,5 9.6
Ingresos procedentes de la
propiedad 1,135.4 1,241.3 1,372,8 9.3 10.6
Gobierno del E. L. A. ¥
Municipios 1/ 878.0 1,001.8 1,101.2 175 6.7
Resto del Mundo - 584,6 - 799,0 -1,057,17 36.7 32,4
Recibos 256, 4 284.6 287.3 11.0 0.9
Compensacidn a empl eados
del Gobierno Federal y
trabajadores migrantes 189.0 204, 4 195.8 8.2 - 4,2
Ingresos procedentes de
la propiedad 67.4 80,2 91.5 19.2 14.1
Pagos 841,0 1,083.5 1,345,1 28.8 24.1
Ganancias y dividendos 554,17 762,0 967.6 37.4 27.0
Intereses 286, 3 321.5 377.5 12,3 17.4

1/ El ingreso neto del Gobierno esta constituido en su totalidad por compensaciones a emple-

ados,
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INGRESO NETO ORIGINADO EN LA MANUFACTURA

(En millones de ddlares)

Cambio Porcentual

Partida 1971-72 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74

1971-72 1972-73

Total 1,251.3 1,557,5 1,830.8 24,5 17.6

Compensacion a empleados 729,17 826,9 904,8 13.3 9.4
Ingresos procedentes de la pro-

piedad 521.5 730.6 925.9 40,1 26.7

Empresas promovidas 1,042,1 1,313.8 1,591.5 26.1 21.1

Compensaciones a empleados 558.9 629, 1 708. 2 12.6 12.6
Ganancias y otros ingresos pro-

cedentes de la propiedad 483.2 684.7 883,3 41.7 29,0

Otras empresas 209.3 243,17 239.3 16,4 - 1.8

Compensaciones a empleados 170.8 197.8 196.6 15.8 - 0.6
Gapancias y otros ingresos pro-

cedentes de la propiedad 38,4 45,9 42,7 19,5 - 7.0

caso de la némina pagada a los empleados, la misma ascendié durante el afio
1973-74 a $708.2 millones, que supone un alza de 12.6 por ciento, o sea,
cerca de $79.1 millones mids que en el 1972-73. Por otro lado, se registrd
un aumento significativo en las ganancias y otros ingresos procedentes de
la propiedad que reciben las empresas. Estos se incrementaron en alrededor
de 29 por ciento en el pasado afio. Este aumento, aun cuando es inferior al
de 1972-73, esta de acuerdo con la tendencia observada desde hace algunos
afios al desarrollarse las empresas farmacéuticas, de petrdleo y de produc-
tos relacionados. De hecho, cerca del 54.5 por ciento de las ganancias e
intereses originados en las empresas promovidas por Fomento corresponden a
las empresas mencionadas anteriormente.

Con relacion al ingreso originado en las empresas no promovidas por
Fomento, aun cuando el grupo de centrales y refinerias registré um alto
incremento, luego de varios afios de una baja continua, el mismo no pudo
compensar la reduccidén reflejada en otros grupos como el de cervecerias,
bebidas alcohdlicas y otros por lo cual se produjo una reduccidn en el
ingreso neto total de estas firmas.

Construccion por Contrato

La participacion del sector de la construccidon por contrato en el
crecimiento monetario del ingreso neto en el 1973-74 fue limitada. E1
ingreso neto total originado en ese sector alcanzé a $472.1 millones que
refleja un crecimiento de s6lo 2.3 por ciento sobre el nivel del afio
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precedente. Aun cuando la ndmina total pagada a los empleados de‘esta
industria alcanzé a $387.8 millones, que representa un alza de alrede-

dor de 7 por ciento sobre la del afio anterior, la misma fue contrarres-
tada por una reduccidén en las ganancias y otros ingresos de la propiedad
percibidos por las empresas, las cuales se vieron afectadas por la serie
de problemas y vicisitudes que confrontd esta industria durante el 1973-74.

Turismo

La participacidon del sector del turismo en el crecimiento de la ac-
tividad econdmica del afio 1973-74, a base de las estadisticas que se
utilizan para medir el mismo, seflalan que esta actividad registrd un
alto crecimiento a pesar de la contraccién en la economia de Estados
Unidos la cual empezd en el trimestre de enero a marzo de 1974, o sea,
en el periodo de mayor actividad turistica en Puerto Rico. Naturalmente
esta contraccidén con inflacidén afectd el flujo de turistas procedentes
de Estados Unidos y aunque los gastos totales de los visitantes aumenta-
ron considerablemente,su aumento en 1973-74 fue menor que el del afio pre-
cedente,

El nGmero total de visitantes del exterior en Puerto Rico, los cuales
incluyen los visitantes hoteleros, los pensionistas y los que se alojan en
apartamientos hoteleros y en casas de familiares o amigos, ascendié durante
el afio 1973-74 a 1,441,002 personas que representan un aumento de 118,744
personas, o sea, 9 por ciento mids que en el afio anterior. EL alza del
1972-73 fue de 149,373 personas. Los visitantes regulares, o sea, los ho-
teleros, pensionistas y los que se hospedan en apartamientos-hoteles y en
casas de amigos y familiares, junto a los visitantes especiales, que in-
cluyen los de excursiones turisticas en barcos y los miembros de las fuerzas
armadas que vienen en navios, gastaron alrededor de $360.3 millones, o sea,
un alza de $43 millones sobre los gastos correspondientes al afio 1972-73.

Al examinar el nimero y los gastos de los visitantes de acuerdo con el
sitio donde se alojan se observan diferencias en el crecimiento de la acti-
vidad turistica durante el afio 1973-74. Por ejemplo, el nimero total de
visitantes que se alojan en hoteles ascendid en el 1973-74 a 574,713 per-
sonas, o sea, 30,705 mas que en el afio anterior. Estas personas realizaron
un total de gastos de $177.2 millones, o sea, $7.8 millones mis que en el afio
precedente. ' '

Los visitantes que se alojaron fuera de los hoteles y pensiones fue de
alrededor de 854,902 personas, o sea, 91,243 personas mas que en el 1972-73,
Estos visitantes gastaron $171 millones que representan un alza de alrededor
de 25.6 por ciento sobre lo gastado en el afio precedente.

La actividad turistica registrada en el afio 1973-74 tuvo su correspon-
diente impacto en el sector hotelero. Durante ese afio la némina total pa-
gada por las empresas hoteleras operando en Puerto Rico alcanzé a $84.4
millones que representan un crecimiento de alrededor de 10.4 por ciento.
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NUMERD Y GASTOS DE VISITANTES
(Gastos en millones de dolares)

Cambio Porcentual
Partida 1970-71 1971-72 1972-73 | 1973-74 1971-72 1972-73 1973-74
1970-71 | 1971-72 | 1972-73
Visitantes ﬁbte]ems
Némero 470,900 | 509,253] 544,008 | 574,713 8.1 6.8 5.6
Gastos 132.4 146,3 169. 4 177.2 10.5 15.8 4.6
Pensionistas
Nimero 17,831 | 16,808{ 14,801| 11,387| - B,2 -18.7 -22,0
Gastos 2.5 7 2.4 2.0 8.0 -11.1 -16.7
Otros Visitamtes No-
Hoteleros (1)
Nimero 606,379 | 646,726 763;659 | 854,902 6.7 18.1 11.9
Gastos 94,0 106,17 136.1 171.0 13.5 27.6 25.6
visitantes Especiales
(2)
gastos 5.8 3.2 9.4 10,1 -44,8 193.7 7.4
Totales
Nimero de Visitantes
Regulares 1,095,119 |1,172,88511, 322,258 {1,441,002 7.1 12,7 9.0
Gastos 234.7 258.9 317.3 360,3 10,3 22,6 13.8

(1) Incluye visitantes que se alojan en casas de familiares y amigos y en hoteles aparta-
mientos.

(2) Visitantes que pasan por Puerto Rico en barcos de excursiones y los miembros de las fuer-
zas armadas que vienen en navios de la defensa,

En términos de ingreso neto, o sea, la ndémina total pagada y las ga-
nancias y otros ingresos de la propiedad originados en el sector hotelero
ascendid, en el 1973-74, a $96.1 millones, que representan un incremento
de cerca de $15.7 millones sobre el del afio anterior.

Agricultura

Durante el 1973-74 el sector agricola contribuyd en forma significa-
tiva, por primera vez desde hace muchos afios, al crecimiento de la acti-
vidad econdémica. El ingreso neto originado en la agricultura registrd
un crecimiento extraordinario de alrededor de 27 por ciento al ascender
éste a $276.5 millones, en comparacidn con $217.8 millones durante el
afio anterior. En términos absolutos, el ingreso neto de la agricultura
se incrementd en $58.7 millones, de los cuales $15.7 millones correspon-
dieron a las remuneraciones de la clase asalariada y $43.1 millones a
aumentos en las ganancias, intereses y otros ingresos de la propiedad.
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El alza registrada en el ingreso neto agricola durante el pasado
afio se atribuye a un crecimiento del ingreso bruto agricola, o sea, del
valor de la produccidén agricola. Esta ascendid en 1973-74 a $408.5
millones, que representan un aumento de $78.4 millones, o sea, un alza
de 24 por ciento sobre la cifra del afio 1972-73.

El auge registrado en la agricultura durante el pasado afio se mani-
festé en todo el sector. Esto es, se registraron aumentos en el valor
de la produccién de cafia de azlcar, café, tabaco, yautia, cidra, pifia,
calabaza y gandures. Hubo incrementos significativos, ademas, en la
produccién de carne de res, carne de aves y huevos. Estos incrementos
estuvieron acompafiados por un alza en el precio del azicar y en el de
los otros productos agricolas.

La produccién de cafla de azlcar alcanz6 en el pasado afio a 3.6 mi-
llones de toneladas, y la de azicar a 287,269 toneladas. El ingreso
agricola proveniente de la cafia de azlicar y mieles alcanzd la cifra de
$77.5 millones, que es dos veces el del afio anterior.

Por otro lado, la cosecha de café fue de 302,000 quintales y superd
la del afio anterior en cerca de 12 por ciento, lo cual permitié que la
produccidén de café contribuyera con cerca de $2.1 millones al aumento
general del ingreso bruto agricola. En el caso de la produccién de ta-
baco, ésta alcanzé a 67,000 quintales, o sea, 17,000 quintales mas que
en el 1972-73.

La produccién de productos avicola-pecuarios, la cual incluye la
leche, los huevos, las carnes y otros productos, ascendid a $191.1 mi-
llones aportando alrededor de $28.7 millones al alza de $78.4 millones
registrada en la produccidn agricola total. Este crecimiento se atri-
buye a aumentos en la produccion de huevos, carne de res y aves. Ademds,
contribuyé a ese crecimiento el alza en los precios, especialmente en los
de huevos, carne y leche.

Otros Sectores Internos

Los sectores del comercio, servicios, transportacidén, finanzas, se-
guros y bienes raices registraron, en conjunto, durante el 1973-74 un
ingreso neto de $3,101.4 millones que representan un alza de alrededor
de 10 por ciento sobre el del afio anterior. El mismo fue producto de
un crecimiento tanto de la némina como de las ganancias y otros ingresos
de la propiedad. De hecho, el valor total de la compensacion a empleados
originada en los grupos mencionados anteriormente alcanzd durante el pa-
sado afio a $1,728.7 millones, que representan un incremento de 9.6 por
ciento sobre el nivel registrado durante el afio precedente. Por otro
lado, los ingresos procedentes de la propiedad ascendieron a $1,372.8
millones, registrandose un alza de alrededor de 10.6 por ciento sobre
los del afio anterior.
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Gobierno Federal

Los fondos que se reciben en Puerto Rico del Gobiernc Federal se de-

jan sentir en nuestra economia a través de las aportaciones que el Gobierno
Federal hace al Gobierno del Estado Libre Asociado, a las empresas pdblicas

v los municipios y & través de los pagos que se reciben en forma de pensiones
del Seguro Social, pagos a veteranos y otros beneficios que reciben los ciu-
dadanos directamente, Estos fondos, en el 1973-74, no contribuyeron en for-
ma significativa, como en afios anteriores, a incrementar la actividad econd-
mica,

Durante el 1973-74 el total de desembolsos del Gobierno Federal en Puerto
Rico, netos de los pagos que se hacen al mismo, ascendid a $947.8 millones,
reflejando un incremento de sblo 1,5 por ciento. El mismo es inferior al au-
mento de 30,5 por ciento registrado en el afio anterior. Esta reduccidn en el
ritmo de crecimiento de los desembolsos del Gobierno Federal en Puerto Rico se
manifestd tanto en las aportaciones federales al sector piblico, como en las
transferencias a las personas y a los negocios y en los gastos de operaciones
de las agencias federales establecidas en Puerto Rico.

Durante el 1973-74 el total de aportaciones federales recibidas por el
sector piblico, o sea, por el Gobierno Estatal, los municipios y las empresas
piblicas, ascendid a $502,9 millones, o sea, cerca de $12,9 millones més que
en el afio anterior, Este crecimiento es muy inferior al correspondiente al
1972-73, cuando estas aportaciones se incrementaron en alrededor de $76.7
millones,

La reduccidén en las aportaciones federales al sector piblico se mani-
festd muy en particular en los fondos recibidos por el Departamento de Ins-
truccidén Piblica, Departamento de Salud y el Departamento del Trabajo., Aun
cuando el Departamento de Servicios Sociales, la Corporacidén de Renovacidn
Urbana y Vivienda y otras agencias recibieron un total de fondos superior
al del afio precedente, este aumento no pudo superar la reduccidn registrada
en las agencias mencionadas anteriormente.

El total de transferencias a las personas en forma de pensiones de
Seguro Social, pagos a veteranos y otros tipos de ayuda reflejaron durante
el pasado afio un aumento de 17 por ciento, Este crecimiento, aun cuando
inferior al del afio precedente, puede considerarse un aumento notable,

En total, se recibieron cerca de $632.4 millones en forma de pagos de
transferencia del Gobierno Federal a las personas, o sea, alrededor de

$91 millones mas que en el afio anterior. Este aumento se dejd sentir tanto
en los pagos recibidos por los veteranos como en los beneficios del Seguro
Social y Medicare y otros pagos a las personas. Una parte del aumento re-
gistrado se atribuye al alza por el Congreso de los Estados Unidos en los
pagos y los beneficios del Seguro Social, los cuales aumentaron en 7 por
ciento en mayo y 4 por ciento en junio de 1974,

Las agencias del Gobierno Federal establecidas en Puerto Rico gastaron
durante el pasado afio cerca de $241.7 millones, cifra que representa una re-
duccién de alrededor de $13.4 millones sobre la cifra del afio anterior.

Esta baja se atribuye al hecho de que durante el 1973-74 se continud el plan
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TRANSFERENCIAS ENTRE EL GOBIERNO FEDERAL Y PUERTO RICO
(En millones de ddlares)
camb1o P_nrcentual
pPartida 1971-72 1972-73 1973-74 1972-73 197374 |
1971-72 1972-73
Total T158,7 933.7 947.8 30.5 .5
Recibos 1,037,3 1,309.9 1,393.5 26,3 6,4
Aportaciones federales al sector _
pibl ico 413.3 490,0 502,9 18.6 2,6
Departamento de Instruccion
Piblica 89.6 92,9 80.3 3.7 -13.6
Departamento de Servicios
Sociales 48.2 50,5 55,6 4,8 10,1
Departamento de Salud 44,9 70,3 54,9 56.6 =-21.9
Departamento del Trabajo - 44,2 54,0 52,3 22,2 - 3.2
Corporacién de Renovacidn - :
Urbana y Vivienda 7.7 7.8 23.6 1.3 202.6
Municipios _ 12.3 15.5 13.6 26,0 -12,2
Otras agencias y empresas : _
phblicas 170, 4 198.9 222.6 1€.7 11.9
Transferencias a las personas 445,3 541,2 632, 4 21.5 16.9
Veteranos 104, 1 129.8 146,9 24,7 13.2
Seguro Social y Medicare 311.0 382.5 448.9 23,0 17.4
otras 30,2 28,9 36.6 - 4.3 26.6
Transferencias a los negocios 19,1 23,6 16.5 23.6 =30,1
Gastos de operaciones de las
agencias federales en
Puerto Rico 159.6 255.1 241,7 59,8 - 5.3
Pagos 321.6 376.2 445,17 17.0 18.5
Contribuciones al Seguro Social
Federal 246,0 290.9 356.2 18.3 22,5
Impuestos de elaboracién de
azlicar 1.8 2.2 1.8 22,2 -18.2
Contribuciones al Fondo de Retiro|
Federal 10,4 118 12,4 13.5 5.1
Contribuciones al Fondo de Segu-
ridad de BEmpleo 42,4 50,7 54.1 19.6 6.7
Otros 21.0 20.6 21.2 - 1.9 2,9
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Las personas obtuvieron durante el pasado afio $1,166.1 millones en
forma de ingresos procedentes de la propiedad, o sea, en forma de rentas,
ganancias y otros ingresos relacionados.

Al sumar el total de sueldos y jornales recibidos por nuestras fa-
milias, los pagos de transferencia y los ingresos procedentes de la pro-
piedad encontramos que en 1973-74 nuestras familias recibieron alrededor
de $467.5 millones adicionales a lo recibido en el 1972-73 para afrontar
sus necesidades de consumo. Sin embargo, este aumento que en términos
relativos fue 8.5 por ciento estuvo contrarrestado por un crecimiento de
alrededor de 12 por ciento en el indice de precios de gastos de consumo
de las personas, por lo cual se redujo el poder de compras de nuestras
familias.

E am——————
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AGRICULTURA

Durante el pasado afio 1973-74 la agricultura,la cual desde hace muchos
afios no contribuia en forma significativa al crecimiento de nuestra economia,
tuvo una participacién destacada segin se desprende de las cifras del valor
de la produccidén agricola. Esta alcanzd a $408.5 millones, registrando un
aumento notable de 24 por ciento sobre la produccidn del afio fiscal anterior
la cual fue de $330 millones. Contribuyeron de forma destacada al creci-
miento de $78.4 millones de la produccidn agricola los sectores de cafia de
azicar, café y tabaco y el sector avicola-ganadero y el de algunos frutos
menores. Por otro lado, el sector pecuario registrd también aumentos nota-
bles en la produccidn de carne de res, carne de aves y en la de huevos. El
alza obtenida se debid también en gran medida, a los aumentos habidos en los
precios de los productos agricolas, ya que en términos reales (a precios de
1972-73) la produccidén aumentd en casi 2 por ciento. Se destacan dentro de
los aumentos en precios, el marcado crecimiento en el precio de la cafia de
azlicar debido al alza en el precio del azicar y en los precios de la leche
fresca y de algunos de los otros productos.

Cosechas Principales

El ingreso bruto originado en la cafia y mieles, de hecho, se duplicd
durante el pasado afio fiscal 1973-74, ascendiendo a $77.4 millones. Aunque
durante el 1973-74 la produccién de cafia de aziicar fue ligeramente inferior,
el aumento registrado en la tasa de rendimiento promedio de azicar, la cual
se incrementd de 6.97 por ciento em 1972-73 a 8.01 por ciento en 1973-74,
ocasiond un aumento de 35,046 toneladas adicionales en el azicar producida
en el pasado afio. Este aumento de un 15 por ciento en el rendimiento pro-
medio del azficar se debid, principalmente, a una mas eficiente operacidn
tanto en la fase agricola como en la fase fabril, sobre todo a un menor
contenido de materia extrafia en la cafia molida lo que redundd en un rendi-
miento mas alto de sucrosa. Ayudaron también a este aumento las condiciones
positivas de clima y la casi total ausencia de problemas obrero-patronales.
La produccién total de azilicar alcanzd la cifra de 287,269 toneladas mientras
que en 1972-73 se produjeron 252,223 toneladas. Esto representa un aumento
relativo de 13.9 por ciento.

Por otra parte, el precio promedio del azilicar en el mercado de Nueva
York (C.I.F.) aumentd sustancialmente. El precio promedio del afio natural
es el precio base sobre el cual se hacen las cotizaciones o liquidaciones
al agricultor de cafia. La participacidén de los colonos es actualmente de
un 64 por ciento mientras que el de las centrales es de un 36 por ciento.
Esta participacién estid intimamente relacionada con la tasa de rendimiento
del azfcar.

La cantidad de cafia molida en 1974 fue ligeramente menor que la de 1973
por lo que el aumento en la produccidén de azdcar se debid principalmente al
incremento en el rendimiento, lo cual implica una notable mejoria en la efi-
ciencia de la produccién. El aumento de casi un 14 por ciento en la produc-
cién de azficar, una mayor eficiencia en el proceso de produccidén y los pre-
cios favorables del azlicar, han cambiado de forma radical las perspectivas
econémicas de la industria azucarera.




26

SI1VISI4 SONV
vL6l €61 tL6l LL6l 0461

| | | | | | | | 0
- —1 ST
il vavziiin SIIVYLNID Sv1 30 avaidvdyd aq.qiﬂ- : -1 0§
\
JINIWVIINYIIN VAVLYO0D YNVI
i \ ¢
\
JINIWYIINVIIN VaI90J334 VNYI
ool
0LN3D ¥0d

VAVZITILN SITVALNID SV1 3d
avaidvdyd A 3ILNIWVIINVIIW
VAdiooo3d A VAVLIIOD VNVD




27

Al examinar la condicidn de la industria azucarera se observa que al
presente estan operando once (ll) centrales, de las cuales el gobierno
posee cuatro (4) y tiene arrendadas siete (7). Durante este Giltimo afio estas
centrales operaron a una capacidad promedio diaria de 58 por ciento. Del
total de cafia molida, se cortd el 59 por ciento y se recogid el 84 por
ciento mecanicamente en 1973-74.

Podemos observar también que durante los Gltimos cinco afios se han
reducido grandemente los terrenos dedicados a la cafia y que el avance de
la industria con relacidn al corte mecanizado de la cafia ha sido limitado,
habiendo ademds una sub-utilizacidén de la capacidad de produccién de las
centrales en operacidn. Hay que reconocer, sin embargo, que en cuanto al
corte de cafia hay factores de indole social que limitan la mecanizacién
de esta fase de la industria. Por otro lado, se ha logrado un gran avance
en el recogido de la cafia. De hecho, mas de tres cuartas partes de la
cafia se esta recogiendo actualmente en forma mecanica.

En el presente las cosechas mundiales de aziicar no han sido sufici-
entes para satisfacer la demanda de los consumidores, por lo cual el pro-
ducto tiene ahora, y se espera que tenga por buen tiempo, un precio atrac-
tivo. Esto inducira naturalmente a muchos agricultores a reanudar sus
empefios de aumentar la produccidén de cafia de azicar lo cual puede dar un
impulso considerable a la industria. También ha influido de forma nota-
ble el nuevo enfoque en los incentivos ofrecidos por el gobierno a los
agricultores, Los incentivos ofrecidos al presente estén intimamente re=-
lacionados con los aumentos en la produccidén y no con précticas especi-
ficas de cultivo,

Es significativo el hecho de que en este Gltimo afio fiscal, 1973-74,
por primera vez en muchos afios, los beneficios a distribuirse entre los
traba jadores de las fincas de beneficio proporcional sobrepasaron los dos
millones de ddlares, De unas 49 fincas que opera la Corporacidn Azucarera,
subsidiaria de la Autoridad de Tierras, 33 de ellas tuvieron ganancias,

Este dato resulta alentador, pues en los 33 afios que lleva operando
este sistema, nunca se habia logrado sobrepasar el milldén de dblares en
los beneficios a distribuirse entre los obreros., La vez que mds se pudo
distribuir fue en el 1963, cuando se repartieron $,9 millones, En 1968
fue la Gltima ocasidn en que las fincas arrojaron beneficios para ser
distribuidos entre los obreros cuyo importe fue de $100,000,
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que crecer en la magnitud que en otros afios. En lineas generales, los
subsidios en este Gltimo afio se canalizaron, principalmente, en la forma
de complementos de precios. En consecuencia, a mayor produccidn mayores
los subsidios recibidos.

Estos subsidios se concentraron, principalmente, en las cosechas prin-
cipales, en especial en cafia y café con $12.1 millones y $7.5 millones,
respectivamente. También el sector de ganaderia recibid una aportacidn
destacada de unos $6.8 millones. Sin embargo, la proporcién mayor de los
recursos fue utilizada por el Programa de Salario Minimo Garantizado. Este
programa le garantizaba en 1973-74 al obrero en cafia un salario no menor
de $1.10 por hora a los empleados no diestros y $1.35 por hora a los em-
pleados diestros, mientras que en otra agricultura se garantizaba al obrero
$1.05 por hora. Sin embargo, muchas ocupaciones dentro del sector agri-
cola estaban por encima de ese minimo. Una de estas ocupaciones era la de
los operadores de cortadoras y sembradoras mecdnicas de cafia en donde el
salario promedio vigente era para 1973-74 de $1.56 la hora.

Produccidn Agricola en Términos Reales

La produccidén real agricola para 1973-74, a precios de 1972-73, au-
mentd en términos relativos ‘en 1.8 por ciento. EL valor de la produccidn
de 1973-74, sin subsidios y a precios de 1972-73, totalizd $286 millones
mientras que para el 1972-73 el mismo fue de $281.0 millones. Las partidas
que mas aumentaron, en términos relativos, fueron las de tabaco con 34 por
ciento y café con 12 por ciento. También hubo aumentos en los renglones
de otras cosechas, carnes, huevos y otros productos agricolas, los cuales
aumentaron en 9.2, 2.2, 1.7 y 4.2, respectivamente,

La produccidén de pescado y mariscos disminuyd sustancialmente en 15,2
por ciento y también hubo leves disminuciones en la produccién de cafia y
mieles y en la produccidén de leche, las cuales disminuyeron en uno y casi
dos por ciento, respectivamente,

Los inventarios de animales aumentaron levemente mientras que en 1972-
1973 hubo un gran aumento en los mismos. Esto esta intimamente relacionado
con la matanza de animales, pues durante este Gltimo afio fiscal, 1973-74,
el notable aumento en los precios de la carne estimuldé a los agricultores a
sacrificar mayor cantidad de animales. Por otro lado, al tener los gana-
deros cierta incertidumbre en cuanto al precio de la leche, no invirtierom
como otros afios en la compra de ganado lechero.

El problema de inflacidn que estd experimentando Puerto Rico, al igual
que otros paises en el mundo, nos mueve a pensar que aumentos continuados
en la produccidon real agricola ayudarian, en gran medida, a aliviar el alto
costo de la vida, pues actualmente se estan importando grandes cantidades
de productos agricolas y de base agricola que ciertamente podrian produ-
cirse en la Isla, ayudando a su vez a disminuir los déficits en nuestra
balanza comercial.
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Nueva Polftica de Desarrollo Agricola

Teniendo en cuanta el hecho de que nuestra agricultura tiene todavia
mucho que aportar al desarrollo de nuestra economia, el Departamento de
Agricultura de Puerto Rico ha esbozado una estrategia de desarrollo en-
caminada a lograr los siguientes objetivos:

1- Estabilizar la produccién en las industrias agricolas tradicio-
nales: cafia, café y tabaco.

2- Aumentar la produccion local de alimentos, especialmente de los
productos avicola-pecuarios; tales como la carne, la leche y los
huevos.

3- Diversificar mids la agricultura, dando énfasis a la siembra ae
frutales, ornamentales, hortalizas y empresas agricolas nuevas que
denoten potencial de desarrollo.

4- Mejorar las condiciones de vida de la ruralia.

La estrategia de accién para lograr estos objetivos descansard, pri-
mordialmente, en proveer a los agricultores tres necesidades basicas para
el éxito en la empresa agricola: (1) crédito adecuado y en cantidades su-
ficientes para el financiamiento de las empresas agropecuarias, (2) segu-
ridad de que podrdn vender sus productos y (3) garantia de que obtendran
beneficios razonables por su esfuerzo e inversiones en la produccidn.

Sera ademds, politica general del Departamento de Agricultura: el for-
talecer la agricultura; inducir una mayor iniciativa y participacidn del
agricultor en las decisiones relativas a la produccidén y mercadeo de sus
cosechas;: fomentar la produccidén de alimentos que se consumen en Puerto Rico,
y contribuir a crear fuentes de empleo en la ruralia,

ELl "Programa de Complemento de Precios'" es uno de los mecanismos prin-
cipales en el nuevo enfoque en la programacidén agricola. El mismo estard
dirigido a proveer a los agricultores ingresos razonables por su esfuerzo
e inversién en la produccién agro-pecuaria. El mismo se canalizard a través
de pagos complementarios a los ingresos que reciba el agricultor por las
ventas de sus productos., De esta forma se estimulara al agricultor para
que realice por cuenta propia aquellas préacticas agricolas que propendan a
una mayor y mis eficiente produccion.
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promovidas por Fomento crecié en alrededor de 21.1 por ciento, siendo

su aumento superior al alza de 17 por ciento registrada en el 1972-73.

El alto crecimiento en las empresas promovidas por Fomento estuvo acom-
pafiado por una reduccién de casi 2 por ciento en las empresas no promo-
vidas por esa agencia. Esta tltima reduccion se atribuye principalmente
al grupo de ropa y productos quimicos. Estas generaron un ingreso neto

de alrededor de $25,8 millones, o sea, $3.2 millones menos que en el afio
anterior. Individualmente el ingreso neto del grupo de alimentos tuvo

una reduccion menor que el afio fiscal anterior. A pesar de que el grupo
de cervecerias registrara una disminucion notable; ésta estuvo compensada,
en parte, por el grupo de las centrales, las cuales manifestaron un aumento
considerable. De hecho, las centrales generaron un ingreso neto de $16.6
millones, o sea, $9.9 millones mids que en el afio anterior. Por otro lado,
el ingreso neto de la industria cervecera fue de $8.2 millones siendo $8.9
millones menor que el del afio anterior.

INGRESO NETO ORIGINADO EN LA MANUFACTURA: ANOS FISCALES
(En millones de délares)

[ Cambio Porcentual
Partida 1971-72 1972-73 | 1973-74 | 1972-73 | 1973-74
1971-72 | 1972-713
Total 1,251.3 | 1,557.5 | 1,830.8 24,5 17.8
Compensacidn a empleados 729.7 826.9 304,8 13.3 9.4
Ingresos procedentes de ]a propiedad . 521.5 730.6 925,9 40,1 26,7
Empresas promovidas 1,042, 1 1,313.8 | 1,591.5 26.1 21,1
Compensaciones a empleados 558.9 629.1 708.2 12.6 12.6
Ganancias y otros ingresos procedentes de
la propiedad 483, 2 684,17 883.3 41.7 29,0
Otras empresas 209, 3 243.7 239.3 16,4 - 1.8
Compensaciones a empleados 170.8 197.8 196.6 15.8 - 0.6
Ganancias y otros ingresos procedentes de
la propiedad ? 38.4 45,9 42,7 19.5 - 7.0

Empleo en la anufactura

Durante el afio 1973-74 el empleo en la manufactura tuvo un aumento
menor que en el afio anterior. Se afiadieron sélo 3,281 empleos adiciona-
les al promedio de 1972-73, afio en que el nimero de empleos adicionales
habia alcanzado a 8,958. El crecimiento relativo fue de s6lo 2 por ciento
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en comparacidn con un alza de 6.4 por ciento en el afio precedente. Esta
reduccion en el ritmo de crecimiento del empleo se atribuye al hecho de
que en casi todos los grupos industriales en que se subdivide la manufac-
tura reflejaron una estabilizacidon o una reduccidn con relacidn al afio
precedente. Solamente en los grupos de ropa, maquinaria, equipo y efec-
tos eléctricos, instrumentos profesionales y productos quimicos refleja-
ron incrementos en su empleo con relacidn al afio anterior.

EMPLEO EN LAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

(En miles)

Industria 1971-72 1972-73 1973-74
Productos de tabaco 5.6 5.7 5.4
Cuero y productos de cuero 6,5 6.4 6.3
Productos textiles 6.8 7.6 7.6
Ropa 36,2 39,2 40,1
Industrias misceléaneas 3.6 3.3 3,2

Subtotal 58.7 62,2 62,6
Madera, muebles y accesorios 4,8 5.0 4.6
Al imentos y productos andlogos 23.6 24,0 23,5
Instrumentos profesionales y cient{ficos 6.4 Teq 9.1
Maquinaria, equipo y efectos eléctricos 12,2 12,9 14,6

Subtotal 47.0 49,6 51.8

Productos de piedra, barro y cristal 7.0
Petréleo, goma y plasticos 7.4
Productos de metal 6,4
Papel y publicaciones 4,1
Productos quimicos y andlogos 7.3
Maguinaria, excepto eléctrica y equipo de

transporte 2,0 1.9 19
Subtotal 34,1 37.0 3.7
Total 139.8 148.8 152,1

Conviene seflalar que al examinar el comportamiento del empleo, cla-
sificando las empresas a base de empresas promovidas por Fomento y empre-
sas tradicionales, se observa que éstas Gltimas experimentaron una baja
notable en su empleo durante el 1973-74, Estas industrias por lo general
estan orientadas hacia la transformacién de productos agricolas y hacia
las necesidades internas de consumo. Durante el mes de junio de 1974
estas fabricas empleaban 2,330 personas menos que en el mismo mes del
afio anterior. Entre las industrias tradicionales mds afectadas a junio
de 1974 se encuentran la de productos textiles, cuero, goma y muebles.

Al analizar las industrias tradicionales y las promovidas por Fomento
para todo el afio 1973-74 en relacidén con el 1972-73 se observa
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EMPLEO EN LAS FABRICAS PROMOVIDAS POR FOMENTO

(En miles)

Industria 1971-72 1972-73 1973-74

Productos de tabaco 4,9 4,9 4,7
Cuero y productos de cuero 6.4 6,2 6.2
Productos textiles 6,7 7.4 T.D
Ropa 34,0 37.0 38,3
Industrias misceléneas 3.2 2.8 2,8
Subtotal 55.1 58,3 59,4

Madera, muebles y accesorios 2.2 2,4 2,3
Alimentos y productos andlogos 8:2 9,2 9.9
Instrumentos profesionales y cientificos 6.4 7.8 9.1
Maquinaria, equipo y efectos eléctricos 12,2 12,8 14.5
' Subtotal 29,0 32,2 35.7

Productos de piedra, barro y cristal 3.0
petrdleo, goma y pldsticos 6.3
Productos de metal 4,2
Papel y publicaciones 1.9
Productos quimicos y andlogos 6.5
Maguinaria, excepto eléctrica y equipo de

transporte 1.2 1.3 1.4
Subtotal 23,2 26,0 27.5
Total i 107.3 116.4 122,6

un alza de 3,281 empleos, Al analizar las de Fomento, por meses, se en-
cuentra que el aumento de los Gltimos siete meses del 1973=-74 no fue tan
alto como el experimentado en los primeros meses de este afio. Por ejem-
plo, a noviembre de 1973, las industrias promovidas por Fomento emplea-
ban 8,675 personas mas que en el mismo mes del afio anterior. A junio de
1974 la cifra era de unos 1,881 empleos adicionales a los que existian a
junio de 1973. O sea, al compararse ambos semestres, el segundo semestre
de 1973-74 no fue tan bueno como el primero.

Nuevos Empleos de Fomento

La reducc¢idén en el ritmo de crecimiento del empleo en el 1973-74,
motivada principalmente por la baja en el empleo de las empresas tradi-
cionales. estuvo compensada por un alto numero de empleos creados en las
fabricas nuevas abiertas por Fomento. De hecho, al cierre del afio 1973-74
se habian abierto 172 nuevas fabricas de Fomento las cuales generaban
6,206 empleos. Esta es la cifra mas alta de nuevos empleos creados en los
altimos afios con excepcidén de la del afio 1969-70, cuando se crearon 6,328
nuevos empleos.

EL incremento mayor en la creacidn de empleos correspondié a las
industrias denominadas como pesadas, las cuales contribuyeron en un 37
por ciento al total de empleos nuevos. En términos absolutos la cifra
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ascendié a 2,290 empleos, siendo las industrias que elaboran quimicos

responsables de 1,275, o sea, un 56 por ciento de los nuevos empleos en

las industrias pesadas.

NUMERO Y ENMPLEO DE LAS FABRICAS DE FOMENTO ABIERTAS
DURANTE LOS ANOS FISCALES 1972-73 Y 193-74

Fabricas Abiertas Fabricas Abiertas
Durante el 1973-74 Durante el 1972-73
Grupo Industrial Nimero Empleos Creados a Nimero Empleos Creados a
| junio 1974 de junio 1973
Fdbricas ) 7 del Fdbricas % del
junio 1974 Numero Total | junio 1973| MNimero Total
Productos de tabaco 26 0.4 1 15 0,3
Productos de cuero 44 0.7 1 3 0.1
Textiles 289 4,6 P 53 1.1
Ropa y analogos 1,536 24,8 48 1,203 25,4
Industrias miscelaneas 177 2.9 9 302 6.4
Sub=-total 2,072 33.4 63 1,576 33,2
Madera 70 | i | 3 34 0.7
Muebles 98 1.6 14 96 2,0
Al imentos 444 7.2 10 151 3.2
Instrumentos cienti-
ficos y fotograficos 199 3.2 7 447 9.4
Maquinaria eléctrica 1,033 16.6 20 1,271 26.8
Sub=total 1,844 29,7 54 1,999 42,1
Piedra, barro y
cristal 110 1.8 8 131 2,8
Petrol eo -- - - i e
Goma y plasticos 270 4,4 5 86 1.8
Metales bdsicos -- -- - i o
Productos de metal 186 3.0 T 42 0.9
Papel _— o = s £
Imprentas 19 0,3 2 61 1.3
Quimicos 1,275 20,5 12 752 15.9
Maguinaria no eléc-
trica 334 5.4 1 2 0.0
Equipo de transporte 96 1.6 2 94 2,0
Sub=total 2,290 36.9 37 1,168 24.6
GRAN TOTAL 6, 206 100.0 154 4,743 100.0




45

Durante los afios 1973-74 y 1972-73 las industrias livianas origi-
naron 2,072 y 1,576 nuevos empleos, respectivamente. Sin embargo, en
términos relativos su contribucién de empleos en relacidn al total de
nuevos empleos creados en cada uno de estos afios fiscales permaneciéd
constante con un 33 por ciento. Pero a pesar de esta estabilizacién
proporcional en la creacion de empleos por las industrias livianas, es
significativo el hecho que durante el 1973-74 la industria de ropa haya
contribuido con unos 1,536 empleos nuevos. Esto es muestra del esfuerzo
de Fomento por atraer industrias que se caracterizan por su gran conte-
nido de mano de obra a la vez que se continia atrayendo industrias de
alta capitalizacion. Dentro del grupo de industrias semi-livianas, las
fabricas que mas empleos nuevos generaron fueron las de maquinaria eléc-
trica con un total de 1,033 empleos. En general, a junio de 1974, las
industrias promovidas por Fomento en 1973-74 habian contribuido con 1,463
nuevos empleos mas que el generado a junio de 1973 por las industrias es-
tablecidas durante el afio fiscal 1972-73.

El nimero de empleos generados por las industrias promovidas por
Fomento durante su primer afio de operaciones es un indice del esfuerzo
promocional de Fomento. Este esfuerzo va dirigido tanto al estableci-
miento de industrias nuevas como a la expansion de fabricas ya existentes.

Segin se mencionara anteriormente, a junio de 1974, se habian esta-
blecido 172 nuevas fabricas de Fomento, las cuales generaron 6,206 empleos.
De las 172 nuevas fabricas, 51 eran expansiones de fabricas ya existentes.
Estas expansiones produjeron 2,636 empleos. O sea, que el 42.5 por ciento
del total de nuevos empleos creados a junio de 1974 fueron originados por
expansiones y el 57.5 por ciento, unos 3,57uv empleos, por las fabricas to-
talmente nuevas.

Evolucidon del Empleo en Industrias Promovidas

A junio de 1974, el total de empleos en las fabricas promovidas por
Fomento ascendia a 124,409. De esta cifra, 6,206, o sea, un 5 por ciento
eran nuevos empleos generados por las industrias que comenzaron operaciones
durante el 1973-74.

Si tomamos como punto de partida aquellas industrias que se estable-
cieron en el 1969-70, se observa, que en junio de 1974 éstas contribuyeron
en un 7.3 por ciento al empleo total de las industrias promovidas. En el
afio que comenzaron operaciones, o sea, en 1969-70 su aportacion fue el 6.3
por ciento del empleo total de las industrias promovidas por Fomento. Es-
pecificamente, luego de cinco afios de operaciones estas fabricas han gene-
rado 2,707 empleos adicionales a los creados originalmente y fue la indus-
tria de productos quimicos la que mds contribuyo a este aumento. El empleo
generado por esta industria aumento de 310 en junio de 1970 a 1,315 en junio
de 1974,

Las industrias que se establecieron durante el 1970-71 habian creado
3,228 empleos adicionales a junio de 1974 y su empleo representaba el 7.1
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por ciento del empleo total de las industrias promovidas., En su primer
afio de operaciones, estas industrias generaron el 5.2 por ciento del em-
pleo total de las industrias promovidas.

Por el contrario, la participacidén, a junio de 1974, en el empleo
total de las fabricas que se establecieron en los afios 1971-72 y 1972-73
fue menor que la de las fabricas establecidas en 1969-70 y 1970-71. La
participacién, a junio de 1974, de las fabricas establecidas en 1971-72
y 1972-73 fue de 4.6 y 5.2 por ciento, respectivamente. En términos ab-
solutos, esto equivale a 1,698 empleos adicionales entre junio de 1972 y de
1974 para las establecidas en 1971-72 y 1,718 empleos adicionales entre
junio de 1973 y junio de 1974 para las establecidas en 1972-73. Entre
las industrias establecidas en 1971-72 que al mes de junio de 1974 incre-
mentaron su empleo en una proporcién mayor se encuentran las que elaboran
equipo de transporte, alimentos y las que producen instrumentos cientifi-
cos. De las establecidas en 1972-73, la industria de madera y la de tex-
tiles fueron las que mas aumentaron su empleo.

Al distribuir las fabricas de Fomento que comenzaron operaciones
durante el afio fiscal 1969-70 y en afios subsiguientes en categorias de
acuerdo con la magnitud de los salarios, se observa, con excepcidn del
afio 1973-74, que las industrias que pagan los salarios mas bajos son las
que mds contribuyeron al empleo total de junio de 1974. Ademas, conviene
sefialar que en todos' los grupos, aquellas industrias que pagan salarios
intermedios aumentaron su empleo en forma continua y que las industrias
que pagan los salarios mas altos es en su segundo afio de operaciones
cuando mds incrementan su empleo.

EMPLEO AL COMIENZO DE OPERACIONES DE LAS FABRICAS PROMOVIDAS POR FOMENTO

. Cambio
_Partida 1972-73 1973-74
Fa Absoluto Porcentual
Origen no-local 1,729 2,678 949 54,9
Empresas nuevas 937 1,338 401 42,8
Empresas adicionadas 792 1,340 548 69.2
Origen local 842 843 1 wl
Empresas nuevas 572 569 - 3 - .5
Empresas adicionadas 270 274 4 1.5
Total 2,571 3,521 950 37.0
Empresas nuevas 1, 509 1,907 398 26.4
Empresas adicionadas h, 062 1,614 552 52,0
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El programa de promocion industrial, cuyo resultado final es créar
concretamente nuevas fuentes de empleo, tuvo un éxito extraordinario en
el Gltimo afio fiscal. Sin embargo, todavia no se ha logrado el que las
empresas de capital local superen en la creacidén de empleos a las de ca-
pital externo. Las empresas locales, o sea, aquellas en que mas del 50
por ciento del capital es de empresarios locales, generaron al comenzar
operaciones en 1973-74, unos 843 empleos y las empresas correspondientes
en 1972-73 generaron 842 empleos. Por el contrario, las nuevas empresas
de capital externo que comenzaron operaciones en 1973-74 generaron en ese
afio 2,678 empleos mientras las empresas que empezaron operaciones el afio
anterior generaron, en 1972-73 unos 1,729 empleos. Es decir, que practi-
camente todo el aumento de 950 empleos es atribuible a las empresas de
capital externo.

Hay un dato importante respecto al empleo de las empresas al co-
mienzo de operaciones. Este tiene que ver con el desglose del empleo
entre empresas adicionadas, o sea, negocios cuyos accionistas princi-
pales poseian mas del 50 por ciento del capital en alguna otra empre-
sa manufacturera en Puerto Rico, y el empleo de empresas nuevas. En
efecto, del aumento de 950 empleos entre 1972-73 y 1973-74 en las fa-
bricas que empezaron operaciones en sendos afios, 552 correspondieron a
empresas adicionadas y 398 a empresas nuevas. Esto implica que el poten-
cial de empleos del programa de industrializacidn descansa, en gran medida,
en los negocios adicionados. Es decir, que el empresario con éxito en el
primer negocio que establece aqui, es un empresario potencial para un ne-
gocio adicional.

La falta de participacion del empresario local en el programa de
industrislizacidn es patente. El objetivo de alcanzar cierto balance
empresarial no se ha logrado en la forma deseada a pesar de que los
incentivos al empresario local son amplios. Parece que hay ciertos
factores que impiden una participacién mayor del empresario local. Es
posible que la carencia de mercado externo, la inseguridad del mercado
local y el mayor rendimiento con menos riesgo en el sector comercial
impida el desarrollo de empresarios industriales locales, pues la caren-
cia de tecnologia o de capital no debe ser, actualmente, obstaculo al
desarrollo del empresario industrial en Puerto Rico.

Nivel de Salarios y Participacion en el Empleo: Puerto Rico y Estados Unidos

En Puerto Rico, en el mes de junio de 1974, las industrias que pagan

los salarios mas bajos, tales como las de tabaco, cuero, textiles, ropa

e industrias miscelaneas generaban el 41.2 por ciento del empleo total.

En Estados Unidos estas industrias empleaban un 15.8 por ciento del total-
Especificamente, en Puerto Rico la industria de la ropa, que paga un sala-
rio promedio por hora de $1.96, es la que mas personas emplea con casi un

26 por ciento, Las industrias que elaboran alimentos, productos de ma-
dera, muebles, maquinaria eléctrica e instrumentos cientificos se clasifi-
can en Puerto Rico como industrias que pagan salarios intermedios, En
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EMPLEO Y NOMINA PROMEDIO EN LA MANUFACTURA POR ANO FISCAL Y EL POR CIENTO DE, CAMBIO
SOBRE EL ANO ANTERIOR

Empleo Promedio Nomina Promedio (Miles)

Afio Fiscal Manufactura Por Ciento de Cambio Manufactura | Por Ciento de cambio

Total Sobre Afio Anterior Total " Sobre Afio Anterior
1963-64 99, 036 ———- 186, 904 —me-
1964-65 106,723 7.8 208,671 11.6
1965-66 114,158 7.0 236,564 13.4
1966-67 120,919 5.9 264, 204 1.7
1967-68 128,375 6.2 306, 165 15.9
1968-69 137,071 6.8 358,928 17.2
1969-70 136,190 -0.6 375,896 4,7
1970-T71 136,115 -0.1 392, 008 4.3
1971=-72 139,828 2.7 436,873 11.4
1972-73 148,786 6,4 493,155 12,9
1973-74 152, 067 2,2 531,219 7.7

0ficina del Censo.

JORNAL POR HORA EN LA MANUFACTURA

_Afio Fiscal _ Jornal por Hora Por Ciento de Cambio Sobre Afio Anterior
1963-64 1.16 ———
1964 -65 1,20 3.4
1965=-66 1.27 5.8
1966-67 1,34 5.5
1967-68 1.47 9.7
1968-69 1.60 8.8
15969-70 1.72 7.5
1970-T1 1.81 5.2
1971-72 1.93 6.6
1972-73 2,06 6.7
1973-74 2,20 6.7

Oficina del Censo.
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Puerto Rico estas empleaban un 33.9 por ciento. O sea, que en Puerto
Rico, tres cuartas partes de los empleos manufactureros son generados
por las industrias que pagan salarios bajos e intermedios mientras en
Estados Unidos estas industrias emplean un 43.3 por ciento. Las indus-
trias que pagan los salarios mas altos en Puerto Rico emplean una cuarta
parte del empleo manufacturero total. En Estados Unidos éstas son las
industrias que mas empleos generan, con un 56.8 por ciento del total.
Debido a la estructura industrial de Puerto Rico, casi un 72 por ciento
de la nomina total correspondiente al afio fiscal 1973-74, fue generada
por las industrias que pagan salarios bajos e intermedios.

El empleo en todas las industrias, en conjunto, aumentd en 2.2
por ciento durante el 1973-74 en relacidon al afio anterior. Las indus-
trias que pagan salarios intermedios fueron las que mas incrementaron
su empleo. Sin embargo, las industrias que pagan los salarios mas bajos
s6lo incrementaron su empleo en menos de 1 por ciento. Las industrias
que pagan los salarios mas altos incrementaron su empleo en 2 por ciento.

El jornal por hora aumentd de $2.06 durante el 1972-73 a $2.20
durante el 1973-74. El incremento habido en el jornal por hora durante
los Giltimos tres afios fiscales, ha sido practicamente constante. En tér-
minos absolutos los incremeritos han sido de 12, 13 y 14 centavos, respec-
tivamente.

El empleo en la manufactura total de Estados Unidos ha seguido
mids o menos el mismo comportamiento. En noviembre de 1973 ascend{a a
20.1 millones de empleos y luego de una serie de bajas consecutivas, en
abril de 1974 aumentd, ascendiendo a 19.9 millones. Aunque no alcanzo i
los niveles anteriores, aumentd levemente sobre el mes anterior. Tambien



50

el indice de produccién industrial de Estados Unidos se ha comportado
en forma similar. Desde noviembre de 1973 comenzé a bajar habiendo al-
canzado el nivel mas bajo, 124.2, en el mes de marzo de 1974 para luego
aumentar a 124.7 en el mes de abril.

En el sector manufacturero, en conjunto, se observa una tendencia
declinante en el empleo debido a la baja que éste ha sufrido, tanto en
las industrias clasificadas "tradicionales" como en las empresas que
han sido promovidas por Fomento. Esto plantea la gran necesidad de que
Fomento continfie desempefiando un papel importante en el crecimiento de
la industria manufacturera total, Plantea, ademé#s, la necesidad de que
Fomento aumente sustancialmente sus metas,

IMPACTO SIMULTANEO DE LA RECESION ECONOMICA
DE ESTADOS UNIDOS Y LA DE PUERTO RICO

Indice Empleo en miles
L Indice de produccion industrial 128
amih
126 124
124 122
«
Empleo en fdbricas de Fomento
122 120
| I
10 N D M ) § 0 N e
1973 1974

“Indice de produccidn industrial 1967=100
Datos ajustados estacionalmente.
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EMPLEO EN FABRICAS DE FOMENTO,
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS DE E.U.
Y EL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE E.U.

Miles
130

EMPLEO DE FOMENTO

120

Y1) AN I N N T N A N T N T A

INDICE
130

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL E. U.

e

205/ EMPLEO EN.MANUFACTURA E. U. (Millones) . 120

19.5||||i|111|1|.||
0 N D E F M A M ) A S 0 N D E F M A M

|
]
1973 1974 197

L1l 1 im0

DATOS AJUSTADOS ESTACIONALMENTE
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL 1867 = 100
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EMPLEO EN LA MANUFACTURA

l— Partida s Abril = Cambio Absoluto
Total 154,149 154,798 649
Promovidas 120,303 124, 24] 3,938
otras 33,846 30, 557 -3,289

Crecimiento de las Exportaciones

El valor de las exportaciones en 1973-74 reflejaron un aumento
de 35 por ciento sobre los $2,466 millones exportados en el 1972-73. El
mayor incremento lo constituyeron las exportaciones a los paises extran-
jeros, alrededor de $173 millones adicionales sobre los $203 millones del
afio fiscal pasado.

EXPORTACIONES DE PUERTO RICO
(En millones de délares)

Partida 1972-73 1973-74 _““Ci;ml)l_o Porcentual
A Estados Unidos 2,184 2,842 30
A Paises Extranjeros 203 376 86
I1slas Virgenes 80 121 53
Exportaciones Totales 2,466 3,339 35

Las exportaciones reflejaron la tdénica de expansion de la pro-
duccidén manufacturera como asi también el aumento de los precios, es-
pecialmente, en los derivados petroliferos y los productos petroquimicos.
Cabe sefialar que del aumento experimentado en las exportaciones a paises
extranjeros, los productos derivados del petrdleo contribuyeron con mas
de $100 millones. Mientras en el 1972-73 se exportaron unos $64 millones
de productos de petréleo y quimicos, en el 1973-74 se exportaron $150
millones.

En las exportaciones a Estados Unidos se produjo un ascenso sen-
sible debido, fundamentalmente, a las exportaciones de productos quimicos
y derivados petroliferos, aumento que a su vez obedece a dos razones:
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(1) el haberse trasladado a los productos petroquimicos los costos mas
altos del petrdleo y otras materias analogas, y (2) el haber escasez de
estos productos en Estados Unidos lo cual ocasiond un alza adicional en

sus precios.




TURISMO

El turismo contribuyd positivamente a la actividad econdmica en 1973~
74. Los indicadores usados para medir esta actividad demuestran que la
misma ha continuado su expansidn, aunque a un ritmo menor que en el afio an-
terior. El nimero de visitantes a la Isla aumentd de 1,322,258 en 1972-
73 a 1,441,002 en el pasado afio fiscal lo cual implica un crecimiento de
9 por ciento en comparacidn con 12,7 por ciento en el afio anterior, Por
otra parte, los gastos de los visitantes aumentaron en 13.6 por ciento
respecto al afio 1972-73 al totalizar los mismos $360.3 millones en 1973~
74. Al examinar los factores que indujeron el crecimiento experimentado
por la industria turistica en el pasado afio fiscal se encuentra que la
inflacidn que estéd experimentando la economia mundial y la devaluacidn
del ddlar han obligado a los norteamericanos a viajar a destinos turis-
ticos més cerca de su pais, Junto a é&stos contribuyd positivamente al
crecimiento de nuestra actividad turistica en 1973-74, el aumento en las
tarifas aéreas hacia Europa.

NUMERO Y GASTOS DE VISITANTES
(Gastos en millones de dolares)

Cambio Porcentual
Partida 1970-71 1971-72 1972-73 1973-74 1971-72 1972-73 1973-74
1970-71 1971-72 1972-73
Visitantes Hoteleros :
Nimero 470,909 | 509.253] 544,008 | 574,713 8.1 6.8 5.6
Gastos 132.4 146.3 169. 4 177.2 10.5 15.8 4.6
Pensionistas
Nimero 117,831 16,906 14,591 11,387 - 5,2 -13.7 -22,0
Gastos 2.5 2.7 2,4 2.0 8.0 -11.1 -16.7
otros Visitantes No-
Hoteleros (1)
Ntme ro 606,379 | 646,726| 763,659 | 854,902 6.7 18.1 11.9
Gastos 94.0 106.7 136.1 171.0 13,5 27.6 25,6
visitantes Especiales
(2)
Gastos 5.8 3.2 9.4 10,1 -44.8 193.7 7.4
Totales
Nimero de Visitantes
Regulares 1,095,119 |1,172,885(1, 322,258 1,441,002 Tl 12,7 9.0
Gastos 234,17 258.9 317.3 360,3 10,3 22,6 13.6

(1) Incluye visitantes que se alojan en casas de familiares y amigos y en hoteles aparta-
mientos.

(2) Visitantes gque pasan por Puerto Rico en barcos de excursiones y los miembros de las fuer-
zas armadas Qque vienen en navios de la defensa,
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Némero y Gastos de Visitantes por Categoria

Durante el pasado afio fiscal el nimero de visitantes hoteleros re-
gistré un ritmo de crecimiento de 5.6 por ciento al ascender de 544,008
personas en 1972-73 a 574,713 en 1973-74. Este ritmo de crecimiento fue
menor que los registrados en los afios 1971-72 y 1972-73, que fueron de
8.1 y 6.8 por ciento, respectivamente. Todo parece indicar que ha conti-
nuado el desplazamiento de los visitantes hoteleros hacia condominios y
hoteles-apartamientos. Los gastos de los visitantes denominados hotele-
ros también registraron un ritmo de crecimiento menor que en el afio pre-
cedente. Estos totalizaron solamente $177.2 millones en el 1973-74 en
comparacién con $169.4 millones en 1972-73, o sea, un alza de 4.6 por
ciento en comparacidn con 15.8 por ciento en el afio anterior. Ello im-
plica un gasto promedio por visitante de $308, el cual es ligeramente
inferior al de $311 de 1972-73.

Por otra parte, el nimero de personas que se alojaron en pensiones, al
igual que sus gastos, continuaron descendiendo vertiginosamente. En 1973-74
el némero de estos visitantes se redujo en 3,204 en comparacidn con el afio
fiscal anterior mientras que sus gastos descendieron en $400,000. A pesar
de que tanto el nimero como los gastos de estos visitantes continuaron ba-
jando en 1973-74, el gasto promedio por visitante registr6é un incremento
al totalizar $176 en comparacidén con $164 en 1972-73,

El grupo denominado "otros visitantes regulares", en el cual se inclu-
yen, como se dijo anteriormente, las personas que se alojan en casas de
familiares y amigos, en hoteles-apartamientos y en condominios, se observa
que continué incrementindose durante el pasado afio. De hecho, éstos se in-
crementaron en 1973-74 a un ritmo de crecimiento de 11.9 por ciento el
cual es inferior al crecimiento de 18.1 por ciento registrado en 1972-73.
Sin embargo, fue este grupo de visitantes el que registré el incremento
mayor en 1972-73 tanto en el nimero como en los gastos, lo cual confirma
la tesis de que estd ocurriendo un desplazamiento de los visitantes que
se alojan en hoteles y pensiones hacia otros tipos de alojamiento. En
efecto, los "otros visitantes regulares'" constituyeron el 59.3 por ciento
de nuestros visitantes totales y ascendieron a 854,902 personas en 1973-74
en comparacidén con 763,659 personas en 1972-73.

Los gastos en que incurrieron estos visitantes que se alojan en con-
dominios, apartamientos y en las casas de amigos y familiares fueron del
orden de $171 millones que es inferior al de los visitantes hoteleros.

El gasto promedio de los visitantes que no se alojan en hoteles fue muy
inferior al de los hoteleros. De hecho, el gasto promedio de dichos visi-
tantes fue de $200 en 1973-74 en comparacidén con $308 los visitantes ho-
teleros. Esto se atribuye al hecho de que los hoteles-apartamientos y
condominios no tienen los altos costos operacionales que tienen los hote-
les y las casas de huéspedes, ya que los servicios al turista en esas
instalaciones son mds limitados, lo cual trae como consecuencia un precio
por alojamiento mas bajo y por lo tanto el gasto promedio de esos visi-
tantes es menor.

—
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Por otro Lado, los gastos de los visitantes especiales: que vienen en
barcos de excursiones y navios de la defensa totalizaron a $10.1 millo-
nes en 1973-74 en comparacidén con $9.4 millones en 1972-73. Este creci-
miento se debe a que el nimero de barcos de excursiones que hacen escala
en Puerto Rico ha aumentado considerablemente.

Visitantes en Grupos y Convenciones

lLas convenciones, que constituyen un gran potencial para nuestra acti-
vidad turistica,continuaron en el 1973-74 produciendo un alza en el tu-
rismo. De hecho, las estadisticas suministradas por la Compafiia de Fo-
mento de Turismo, tanto en el total de grupos como el nimero de visitan-
tes que vinieron en esos grupos registraron aumentos en el pasado afio,
El total de grupos, el cual fue de 1,040 en 1972-73 aumentd a 1,077 en
1973-74 lo que representa un aumento de 3.6 por ciento, El nimero de
personas que vinieron en esos grupos aumentd en 6.6 por ciento, o sea,
de 99,122 personas en 1972-73 a 105,652 personas en 1973-74.

Habitaciones Disponibles

A junio de 1974 el total de habitaciones disponibles era de 9,838
habitaciones distribuidas en hoteles de turismo, hoteles comerciales,
pensiones y villas turisticas. Durante el afio fiscal 1974 se constru-
yeron 504 habitaciones nuevas pero la Compafiia de Fomento de Turismo
sacd de sus listas 42 habitaciones lo cual arrojd un aumento’ neto de
462 habitaciones sobre el afio fiscal 1972-73., De esas 504 nuevas ha-
‘bitaciones, 426 correspondieron a hoteles de turismo, 54 a hoteles co-
merciales, 16 a pensiones y 8 a villas turisticas. A su vez, de esas
504 habitaciones 376 fueron construidas en la zona metropolitana de
San Juan y las otras 128 en el resto de la Isla.

Al aniadir las nuevas habitaciones a las existentes y determinar
]a distribucidén de las facilidades hoteleras entre el area metropo-
litana de san Juan y el resto de la Isla, se puede observar que el 73.8
por ciento de dichas facilidades estén localizadas en el area de San
Juan y el otro 26.2 por ciento en el resto de la Isla,

El total de habitaciones disponibles en hoteles de turismo represen-
taba en el 1973-74 el 84,7 por ciento de las 9,838 habitaciones dispo-
nibles en hoteles de turismo, hoteles comerciales y otras hospederias.
De hecho, en 1971-72 esta proporcién era de solo 83 por ciento. Del
total de 8,337 habitaciones disponibles en hoteles de turismo, 6,169
estaban localizadas en el area metropolitana de San Juan y 2,168 en
el resto de la Isla. Las otras 1,501 habitaciones disponibles estaban
distribuidas en la siguiente forma: 1,115 en hoteles comerciales, 371
en pensiones y 15 en villas turisticas.

Hace tres afios el sector turistico atravesaba por momentos dificiles
por lo cual se paralizd précticamente la inversidn en la construccion de
nuevos hoteles, A esta situacién se debe que en los dltimos afios se hayan
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HABITACIONES EN HOTELES Y PENSIONES

(A junio)
Partida 1972 1973 1974
Nfmero |Por ciento Ndmero Por ciento | Ndmero Por ciento

Hoteles de Turismo 7,653 83,0 7,911 84,4 8,337 B4,7
San Juan 5, 744 62.3 5,847 62,4 6,169 62.7
Isla 1,909 20.7 2,064 22.0 2,168 22,0
Hoteles Comerciales 1,126 12,2 1, 061 11.3 1,115 11.3
San Juan 768 8.3 743 8.0 781 7.9
Isla 358 3.9 318 3.4 334 3.4
Pensiones 439 4,8 404 4,3 371 3.8
San Juan 384 4,2 336 3.6 310 3.2
Isla 55 .6 68 7 61 .6
villas Turisticas -—- --- —e= .- 15 .2
San Juan - - - - - -
isla -—- - -— - 15 .2
Total 9,218 100,0 9,376 100.0 9,838 100,0

afiadido relativamente pocas habitaciones. Sin embargo, segin informa-
cién publicada por la Compafiia de Turismo,en la actualidad hay més de
2,000 habitaciones en construccién. Entre ellas estén: el Holiday Inn
en Ponce, con 150 habitaciones, el Ramada Inn con 134, Palmas del Mar
que habréd completado otras 104 habitaciones para la temporada turistica,
el Rio Mar Hyatt y la Torre del San Juan con 623 habitaciones en condo-
hotel. Ademas, también se construyen 146 habitaciones en la Marina
Lanais en el Hotel Conquistador en Fajardo.

La Compafiia de Fomento de Turismo piensa habilitar la parte que le
fue traspasada en Ramey Field en Aguadilla como una villa turistica.
En la actualidad el campo de 'gulf' en esa base estéd funcionando para
el pblico en general. Ademds, se van a habilitar 130 casas y 4 vivien-
das para oficiales solteros (BOQg) como hoteles, En esta villa turis-
tica no se permitird el transito de vehiculos de motor dentro de la
misma. Entre las facilidades que poseerd la villa se encuentran una
comisaria y un estacionamiento central.

Tasa de Ocupaciodn

La tasa de ocupacidn hotelera, que es uno de los indicadores que
mejor indicio nos puede dar de la situacidn en que se encuentra el
sector turistico, ascendid a 68.2 por ciento en 1973-74 en comparacidn
con 67.8 por ciento en 1972-73, o sea, un aumento de solo .4 por ciento.
En el caso de los hoteles de turismo fue de 69,2 por ciento en 1972-73
y de 69,5 por ciento en 1973-74. A pesar del mejoramiento en la tasa
de ocupacidén hay que seflalar que la tasa de ocupacidn tanto en hoteles
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Las estadisticas demuestran que al mes de febrero corresponde el
porcentaje mayor de visitantes. En efecto, cerca de 10 por ciento de
los visitantes no-residentes vienen a la Isla en ese mes, por lo cual
se considera el mismo como el mes punta de nuestro turismo.

Desempleo Estacional

La actividad turistica en Puerto Rico tiene un auge en los meses
de noviembre a abril, pero con una mayor concentracién en febrero y
marzo. Esto hace que el empleo en hoteles sea estacional lo cual trae
como consecuencia un desempleo estacional en los meses de menor actividad.

En Puerto Rico el empleado de hoteles suele tener una sola fuente
* de trabajo, contrario a otras areas turisticas donde el empleado tiene
otras fuentes de empleo durante el tiempo de baja actividad turistica.

En Puerto Rico hay un alto grado de sindicalizacion de los traba-
jadores de hoteles, practicamente el ciento por ciento. Las uniones
tienen un gran poder de negociacién al extremo que le exigen a las em-
presas hoteleras que mantengan cierto nivel de empleo aun cuando no se
requieran sus servicios. Sin embargo, estas exigencias de las uniones
solo mitigan un poco el desempleo estacional.

Sensibilidad de la Industria a Aspectos Economicos

Aunque la actividad turistica se considera un medio importante
para el desarrollo econdmico de Puerto Rico hay que reconocer que es
muy sensible a los acontecimientos de indole econdmica. Cualquier
situacidén de inestabilidad econdémica en la regién de donde proceden
los turistas suele restringir la demanda turistica, pues los servi-
cios turisticos no son un bien esencial y suelen posponerse en los
momentos de limitaciones econdmicas.

Estructura Financiera de los Hoteles de Lujo

En el pasado los hoteles de lujo tuvieron una época de altos bene-
ficios econdmicos debido a que solfan tener una alta tasa de ocupacidn.
Sin embargo, debido a un aumento considerable en las tarifas y al cre-
cimiento en la oferta de habitaciones hoteleras se ha llegado al punto en
que las tasas de ocupacién son muy bajas. En febrero de 1960 la tasa
de ocupacidén en todos los hoteles fue de 97 por ciento y en febrero de
1974 habia bajado a 85 por ciento.

En efecto, las tarifas en los hoteles de turismo aumentaron al ritmo
de 6.9 por ciento anual entre 1965 y 1972. Ciertamente,se ha llegado a
unas tarifas que se consideran las mas altas en el mundo. Ademas, se han
incrementado considerablemente los costos de operacidn, especialmente el
costo de los salarics en los hoteles de turismo los cuales aumentaron 74
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por ciento entre 1965 y 1972, mientras los ingresos de los hoteles, en
ese mismo periodo, aumentaron en 39 por ciento solamente.

Esto ha trafdo, como consecuencia, el cierre de varios hoteles de
lujo. Entre éstos estan el Miramar Charterhouse, Le Petit, El Condado
Beach Hotel; ademas, El Convento se lo vendieron a la Compafiia de Fo=-
mento Industrial por un valor mucho menor de su costo porque ya no tenia
posibilidades de ganancias para la empresa que lo poseia. Igualmente el
Racquet Club llegd a un nivel financiero muy bajo y también lo adquirid
el gobierno para evitar su cierre. EL hotel La Concha, que es poseido
por el gobierno,estuvo operando con ganancias cuando lo operaba por con-
trato de renta una empresa privada pero luego fue entregado por la em-
presa cuando empezd a tener pérdidas. Actualmente ese hotel esta ope-
rando mediante un contrato de administracidn y sigue teniendo dificulta-
des financieras, sin embargo, cabe esperar que cuando se establezca el
centro de convenciones del Condado se convierta en una operacién ganan-
ciosa. En efecto, la situacidén financiera de los hoteles en la actuali-
dad es dificil y por ello se estan tomando ciertas medidas,a corto plazo,
para mejorar la situacién presente y luego tomar medidas de mayor alcance.

Competencia de Otras Areas

La industria turistica de Puerto Rico, a pesar de ser la de mayor
predominio en el area del Caribe, se enfrenta a nuevas competencias en
esta region. Cuba podria ser uno de los paises de mayor competencia.
Este pais, con miras a obtener divisas, ha empezado una campafia de expan-
sién del turismo especialmente de turistas procedentes de Canada, pais
que constituye una de nuestras fuentes de visitantes. Si se restable-
cieran las relaciones comerciales entre Estados Unidos y Cuba, no cabe
la menor duda de que ese pais se convertira en un fuerte competidor de
Puerto Rico. Antes de 1960, Cuba tenia una industria turistica bien
desarrollada cuyos visitantes procedian principalmente de Estados
Unidos.

El hecho de tener Cuba una economia controlada y querer obtener
divisas, cabe pensar que utilizaria todos los medios posibles, inclusive
el de tarifas hoteleras bajas, para atraer el mayor nimero de turistas.

Costos Crecientes en la Industria Turistica y Ascenso en las Tarifas
de Habitaciones Hoteleras

El hecho de que esta industria esté altamente sindicalizada tiene
repercusiones en el aumento de los salarios sistematicamente. Aunque
pudiera aumentarse en algo la productividad, no parece que este sea un
medio de grandes posibilidades para reducir los costos de operacidn y
absorber los aumentos en salarios. Asi es que alin aquellos hoteles
que ahora estan operando con beneficio se pueden ver en el futuro en
situaciones financieras dificiles debido al aumento en los costos de
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operacién. No es de esperarse que se puedan aumentar considerablemente
las tarifas de habitaciones hoteleras debido a que ya han llegado a unos
niveles que se consideran entre los mas altos del mundo, y de seguir
aumentandose se reducird la demanda hotelera.

Otro de los factores que ha contribuido a agravar la dificil si-
tuacidn de los hoteles es el alto costo de espectdculos publicos que los
hoteles presentan con artistas traidos del exterior. Seria deseable que
los hoteles presentaran en sus espectadculos artistas locales, lo cual
ademds de abaratar este costo contribuiria a dar empleo a nuestros artis-

tas.

A fin de que los hoteles utilicen artistas puertorriquefios en sus
espectdculos, la Legislatura aprobé la Ley Nim. 72 de 31 de mayo de 1972,
cuyo propdsito es requerir que, al éstos contratar el personal artistico
para los espectdculos, empleen no menos de un 50 por ciento de artistas
puertorriquefios. En la actualidad la CDmpaﬁia de Fomento de Turismo esta
trabajando en el reglamento para cumplimentar esta Ley la cual entrd en
vigor el lro. de enero de 1973.

Politicas Adoptadas por la Compafiia de Fomento de Turismo

Durante el afio fiscal 1973-74 comenzaron a operar dos subsidiarias
de la Compaiiia de Fomento de Turismo, Paradores Puertorriquefios y Que
Pasa Tours. La primera de ellas tiene como propoésito descentralizar el
turismo del area metropolitana de San Juan, desarrollar el turismo in-
terno y puertorriquefiizar la industria y la segunda vender excursiones
y sus servicios directamente en el exterior.

En la actualidad hay cuatro paradores puertorriquefios, a saber: El
Verde en Rio Grande, El Guajataca en Quebradillas, Martorell en Luquillo
y La Casa del Francés (Sportsman's House) en Vieques. Dentro del programa
de paradores se incluyen tres categorias de hospederias: (1) el tipo de
hotel que ofrece facilidades completas de servicio igual o similar a los
hoteles de turismo y comerciales en las grandes ciudades, pero en la tran-
quilidad costera o el campo; (2) las pensiones, las cuales son estableci=
mientos con todas las facilidades basicas del hotel, excepto restaurante y
(3) las villas o cabafias independientes alrededor de una estructura central
que provee servicios basicos, tales, como: comisaria y entretenimientos.

Por otra parte, Que Pasa Tours, la otra subsidaria de la Compafiia de
Fomento de Turismo que comenzd a operar en el pasado afio fiscal tiene como
propésito primordial ayudar a vender las plazas en los paradores. No obs-
tante, esta subsidiaria esta vendiendo excursiones que incluyen hoteles que
no estan bajo e} programa de Paradores, entre los cuales se encuentran El
Cerromar, el Puerto Rico Sheraton, el Mayaguez Hilton y el Ponce Intercon-
tinental. En la actualidad Que Pasa Tours esta ofreciendo treinta (30) ex-
cursiones. Es la primera vez que la Compafiia de Fomento de Turismo esta
haciendo las veces de mayoristas y se estan vendiendo excursiones para
ciertas areas del centro de la Isla que no las venden los mayoristas in-
dependientes.
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Gastos Promocionales en Puerto Rico y Otras Areas

La cantidad de dinero que gasta Puerto Rico en publicidad y promo-
cidn del turismo resulta exigua al compararla con la gastada por otras,
areas, aunque dicha cantidad representa mas del 39 por ciento del pre-
supuesto total de la Compafiia de Fomento de Turismo., En 1973-74 los
gastos de promocidn y publicidad de la Compafiia de Fomento de Turismo
ascendieron a $2.6 millones en comparacidn con $1.,2 millones en 1972-73
y para 1974-75 la Compafila tiene un presupuesto de $3.5 millones para
gastos de promocidén de los cuales $2.4 millones se invertiran en anuncios
de televisidn y medios impresos.

Segiin datos de la Unién Internacional de Organismos Oficiales de
Turismo el Ministerio de Turismo de- Bahamas dedica anualmente mas de
$4 millones a actividades promocionales en mercados como Estados
Unidos, Canada, Gran Bretafia y en otros paises europeos. En 1973 1los
gastos promocionales de Bahamas fueron de $4 millones, los turistas
gastaron $315 millones, lo cual implica que cada délar gastado en pro-
mocién generd $79 de gastos de turistas en ese pais. No obstante, en
Puerto Rico el rendimiento de los gastos promocionales fue mayor en el
afio fiscal 1973 ya que los $1.2 millones gastados en ese afio generaron
unos $317.3 millones de gastos turisticos lo que implica unos $264.2
por cada délar gastado en promocién y publicidad.

Conjuntamente con la intensificacidén de la publicidad ¥ la pro-
mocidn del sector turistico de Puerto Rico habra que continuar mejo-
rando la calidad de los servicios prestados por los hoteles y otros
sitios de alojamiento turistico de manera que se brinde al turista
el mejor servicio que esté a nuestro alcance. Un buen servicio al
turista podria considerarse como una de las mejores formas de promo-
ver el turismo.

Entre otros paises que han intemsificado sus gastos y esfuerzos
promocionales se encuentran paises tan distantes como Nepal el cual
tiene un plan decenal de desarrollo turistico (1971-80). En la pri-
mera fase del plan (1971-75) dedicara una suma total para promocidn
de $755,000, es decir, un gasto medio de promocidn por visitante de
$2.57 calculado a base de 294,000 visitantes previstos para el periodo
de la primera fase. En Puerto Rico la relacién correspondiente de
1973-74 fue $1.80.

El Reino Unido ha intensificado sus esfuerzos promocionales para
atraer un mayor ntmero de turistas asiaticos. El Irdan ha lanzado cua-
tro programas promocionales con la cooperacién de las compafiias aéreas
y las agencias de viajes de ese pais. Los programas incluyen la publi-
cacidén en las revistas especializadas, de anuncios que presentan dife-
rentes circuitos turisticos con destino al Iran.
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Situacidn de la Actividad Turistica Internacional

Segiin la publicacidén '"Worldwide Operating Satatistics of the Hotel
Industry" de la firma "Horwath & Horwath International y Laventhol Kre-
kstein Horwath & Horwath" la demanda mundial por hospedajes en el afio
natural 1973 sufrid los efectos de la inflacidén, la escasez de energé-
ticos y la incertidumbre de la economia. La ocupacidén de los hoteles
en Europa decayd en un 10 por ciento. Los descensos mayores en la tasa
de ocupacidn hotelera fueron en el Reino Unido, Irlanda y en las Islas
del Mediterréneo., Sin embargo, en el Hemisferio Occidental las facili-
dades para hospedajes en paises como Canadd, Méjico y Sur America, asi
como el Area del Caribe experimentaron una mayor ocupacidn, mientras que
los hoteles de Estados Unidos mantuvieron una tasa de ocupacidon al mismo
nivel del afio anterior,

Gastos de los Residentes de Estados Unidos en el Exterior

La actividad turistica en Puerto Rico depende en gran medida del
mercado norteamericano ya que la mayor parte de los turistas que nos
visitan proceden de los Estados Unidos. En efecto, el incremento re=-
gistrado en nuestra industria turistica este afio es atribuible al des-
plazamiento de Europa hacia América de los turistas norteamericanos cau-
sado por la devaluacidn del ddlar en varios paises europeos y por la
inflacién mundial., De hecho, en 1973-74 el ritmo de crecimiento de los
gastos de los residentes de Estados Unidos en el exterior disminuyd en
comparacidén con el afio fiscal anterior. Estos gastos que habian regis-
trado un ritmo de crecimiento de 13 por ciento en 1972-73 disminuyeron
su ritmo de crecimiento a 5.1 por ciento en 1973-74,

Los gastos de los norteamericanos en el Hemisferio Occidental, in-
cluyendo Canadd, aumentaron 12,8 por ciento en 1973-74 en comparacidn
con 9.7 por ciento en 1972-73, Por el contrario, los gastos de los
norteamericanos en los paises incluidos dentro de la Comunidad Econdmica
Europea que habian aumentado en 21.3 por ciento en 1972-73, disminuyeron
en 1,5 por ciento al descender de $1,122 millones en 1972-73 a $1,105
millones en 1973-74. Se registrd la merma mayor en los paises del Reino
Unido, va que los mismos descendieron en 4 por ciento,

En otras dreas tales como Otra Europa Occidental, Japdén, Australia,
Nueva Zelandia, Africa del Sur y otros paises en Asia y Africa, los nor-
teamericanos también redujeron sus gastos durante el 1973-74, Estos gas-
tos que habian ascendido a $1,230 millones en 1972-73 fueron de solo
$1,146 millones en 1973-74, lo cual implica una reduccidn de 6.8 por ciento,
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GASTOS DE LOS RESIDENTES DE ESTADOS UNIDOS EN EL EXTERIOR
(Afios fiscales - Millones de ddlares)

Cambio Porcentual

Paises 1972 1973 1974 1972-73 1973-74
1971-72 1972-73
Comunidad Econémica Europea 925 1,122 1,105 2].3 - 1.5
Reino Unido 335 352 338 5.1 - 4.0
Otros 590 770 767 30.5 - 0.4
Otra Europa Occidental 569 672 613 18,1 - 8.8
Europa Oriental 31 44 50 41.9 13.6
Canadd 1,103 1,089 1,209 - 1.3 11.0
Repiblicas Latinoamericanas
y Otro Hemisferio Occidental 1,442 1,704 1,942 18.2 14.0
Japon 100 125 115 25,0 - 8.0
Australia, Nueva Zelandia y
Africa del Sur 55 59 56 7.3 - 5.1
Otros paises en Asia y
Africa 368 314 362 1.6 - 3.2
Total 4, 593 5,189 5,452 13.0 5.1
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INVERS ION

Se incluyen dentro de la inversidén interna bruta el valor total de
las obras de construccidon realizadas, la compra de maquinarias y equipo
de las empresas privadas y publicas y del gobiernmo y el valor del cambio
de inventarios de las empresas. Dicha inversidn, a precios de 1954, fue
de $917 millones en 1973-74 que reflejan una disminucidén de alrededor de
$36 millones sobre el nivel de $953 millones alcanzado en el 1972-73
Esta reduccidén se ha estado manifestando desde hace algunos afios. De
hecho, el coeficiente de inversién, expresado como la relacién entre la
inversidn interna y el producto bruto nacional, ha registrado una ten-
dencia declinante en los pasados afios. Esto se manifiesta tanto al com-
putar dicho coeficiente con ambas variables, el producto bruto y la in-
versidén interna bruta, a precios corrientes como a precios constantes.
Sin embargo, el coeficiente de inversidn a precios constantes descendid
mas aceleradamente. De hecho, a precios corrientes el coeficiente de
inversidn bajdé de .33 en 1970-71 a .28 en 1973-74. Esta reduccidn en
el coeficiente de inversién se debe, principalmente,a la reduccidn re-
gistrada en la inversién de petroquimicas la cual bajé de $267 millones
en 1970-71 a $26 millones en 1973-74.

PRODUCTO BM]TDIN.%CIONAL E INVERSION INTERNA BRUTA
(En millones de ddélares - a precios de 1954)

Afos fiscales Cambio Porce ,
Partida 1971 1972 1973 1974 LAk 1974
1972 1973
Producto bruto
nacional 2,984 3,104 3,308 3,391 6.6 2.5
Inversién interna
bruta 1,015 1,011 953 917 - 5,6 -3.8
Cambio en inven-
tarios 8 42 111 149 164.2 34,2
Construccion 657 683 551 542 -19.4 - 1.6
Magquinaria y
equipo 280 286 291 226 1.9 -22,3
Coeficiente de in-
version .34 .33 .29 .27 -—— e
Construccidn

Aunque la inversidn en construccidén de los dltimos afios tiene mayor
capacidad generativa de produccidn que la de afios anteriores. se ha obser-
vado una reduccidén considerable en la inversién real en construccidn.

Esta baja en la construccidn repercute en el crecimiento real de la eco-
nomia porque su efecto-ingreso se reduce, o sea, el ingreso que se genera
al realizarse las obras, tanto directamente como indirectamente,a través

de las compras de los materiales de construccidon y de otros gastos de la
industria de la construccién. En efecto, la inversidén real en construcciodnm,
o sea, al restarle la inflacidén en el precio de las obras de construccidnm,
se redujo 19.4 por ciento en 1972-73 y 1.6 por ciento en 1973-74.




69

El aumento en los precios de las obras de construccidén, que aumen-
taron en 7 y 14.5 por ciento en los afios “iscales de 1973 y 1974, res-
pectivamente, es una de las causas que ocasionaron la contraccidén de la
inversidn en construccidn debido a que afectd adversamente la demanda por
vivienda y por otros tipos de construccién. A esta inflacién de la cons-
truccidn contribuyd, a su vez, el aumento en los precios de materiales de
construccidén que aumentaron 7.5 y 20.9 por ciento, en 1972-73 y 1973-74,
respectivamente. Otra causa primaria fue el alza en el tipo de interés,
tanto el del financiamiento interino como el del hipotecario. Especial-
mente el hipotecario que hizo aumentar extraordinariamente los pagos men-
suales para la amortizacidn del capital y el cargo por intereses.

Durante el afio 1973-74 el valor total de las obras de construccidn
realizadas por el sector privado y piblico ascendid a $1,251.9 millones
que reflejan un alza de 12.7 por ciento, o sea, de $140.8 millones adi-
_cionales. A precios constantes registrd una baja de 1.6 por cientu.

El alza en el valor monetario de los proyectos de construccidn rea-
lizados en el pasado afio fue inducido por las obras del sector piiblico,

o sea, del Estado Libre Asociado, de los municipios y de las empresas
piblicas las cuales realizan inversiones en construccidn por cerca de
$672.2 millones que reflejan un alza de 23.4 por ciento sobre las del

afio precedente. Durante ese mismo periodo los proyectos de construccidn
realizados por el sector privado alcanzaron a $579.7 millones que al com-
pararlos con los del afio anterior manifestaron un crecimiento de solo 2.4
por ciento. Este pequefio crecimiento se atribuye al hecho de que tanto
los proyectos de viviendas como los de instalaciones manifestaron una
disminucidn.

El crecimiento monetario registrado en la actividad de construccidn
total en el 1973-74 se manifestd mas durante el periodo de enero-junio y
fue inducido por los proyectos publicos. De hecho, en 1973-74 el valor
de la actividad de la construccidén pGblica, ascendid a $672.2 millones lo
que representd un 23.4 por ciento de aumento sobre el nivel de 1972-73, el
cual fue de $544.7 millones. Gran parte, o sea, el 58 por ciento de estas
inversiones se llevaron a cabo durante el segundo semestre del pasado afio
fiscal, es decir, de enero a junio de 1974. La inversidn publica en el
primer semestre del afio fiscal 1973-74 ascendid a $278.8 millones, y fue
7.7 por ciento mas baja que la inversidn del primer semestre de 1972-73.

A su vez, la inversion piblica en el segundo semestre ascendid a $393.3
millones, o sea, un 62.1 por ciento mas alta que la inversion del segundo
semestre de 1972-73. Este aumento en la inversidn piblica durante el
1973-74 resulta alentador ya que en el 1972-73 la misma se habia reducido
en casi un 10 por ciento. Esto refleja los esfuerzos que viene haciendo
el sector gubernamental para compensar la crisis econdmica que ha venido
experimentando Ultimamente la industria de la construccién en Puerto Rico.
Por otra parte, hay que mencionar que este incremento se debid, en gran
medida, al factor monetario. es decir, a los aumentos sustanciales que
han tenido los precios de los factores determinantes de la actividad de
construccidén, ya que de hecho, la inversidén en la construccidén del sector
piblico, excluyendo viviendas, en términos reales, aumentd en 3.1 por ciento
entre 1972-73 y 1973-74.
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Vivienda

La inversidn en viviendas la compone el valor de las residencias cons-
truidas tanto por el sector piblico como por el sector privado. Este valor
se obtiene mediante encuestas realizadas a ambos sectores y utilizando in-
formacidén sobre el valor de los permisos otorgados y otros datos disponibles
en la Junta de Planificacidn. No se incluye como parte de la inversidn el
costo de los terrenos.

La construccidon de viviendas tiene gran importancia desde el punto de
vista econdmico, social y financiero. Su importancia econdmica se deriva
del hecho de que provee empleos e ingresos a la fuerza trabajadora del pais.
En adicidén a esto, esta industria utiliza en la produccidén de viviendas, ma-
teria prima, la cual en su mayoria es producida localmente. En lo social,
ayuda a la realizacion de uno de los objetivos primordiales de nuestro go-
bierno, que es el que cada familia pueda algin dia poseer su propio hogar.
En lo financiero, provoca una serie de transacciones, las cuales mantienen
en circulacidn todo lo relacionado con el financiamiento de hipotecas; por
ejemplo, atrae inversionistas, tanto locales como externos y mantiene activo
el mercado de hipotecas residenciales en Puerto Rico.

Tradicionalmente la vivienda ha representado, por lo menos, una tercera
parte de la construccidn total. En el transcurso del periodo comprendido
desde 1949-50 a 1973-74, la construccion de viviendas experimentd un ritmo
de crecimiento anual de 12.7 por ciento, el cual es mayor &4l crecimiento que
obtuvo la construccién total que fue de 12.2 por ciento. Se destaca en ese
periodo el crecimiento de la actividad de construccidén de viviendas realiza-
daz por el sector piblico, la cual experimentd un ritmo de crecimiento anual
de 14.5 por ciento en comparacidén con el de 12.2 por ciento obtenido por el
sector privado.

Vivienda Privada

La vivienda privada esti compuesta por tres tipos de residencias: (1)
aquellas que se construyen en urbanizaciones, (2) los condominios o edificios
de apartamentos, y (3) los proyectos individuales. Entre estos tres tipos,
siempre se han destacado los proyectos en urbanizaciones, aunque en los Gltimos
diez afios los condominios han experimentado un ritmo de crecimiento mayor. En
el 1973-74 estos Gltimos estaban practicamente igualandose, en valor,a los pro-
yectos en urbanizaciones.

El valor de la construccidén de viviendas privadas experimentd una dismi-
nucion de $26.9 millones en el 1373-74. Esta disminucién es mayor que la re-
gistrada en el 1969-70, cuando esta actividad disminuyd en $5.2 millones. En
ambas ocasiones, esta baja se manifesto con mayor intensidad en la comstruccidn
de viviendas en urbanizaciones.

Ea cifras de la construccidén de viviendas, a precios constantes de 1954,
también reflejan una disminucidn en el valor de los proyectos de viviendas en
urbanizaciones. Esta disminucién fue de $49.9 millones, o un 44 por ciento,
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VALOR DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDAS PRIVADAS
(Millones de ddlares - Afios fiscales)

Partida 1971 1972 1973 1974

Viviendas privadas 295, 3 3563.1 358.9 332.0
Urbanizaciones 205.4 236,0 228,17 146.7
Condominios y edificios apartamientos 43,8 69.0 81.6 140.1
Proyectos individuales 46,1 48,1 48.6 45,2

Por Ciento del Total

Viviendas privadas 100,0 100,0 100,0 100.0
Urbanizaciones 69,6 66.8 63.7 441
Condominios y edificios apartamientos 14,8 19.6 22,7 42,3
Proyectos individuales 15.6 13,6 13.6 13,6

entre el 1972-73 y el 1973-74.
habido ninguna disminucidon en el valor real de los mismos.

En el caso de los condominios, no ha
Por el con-

tratio, en el 1973-74 el valor real de los proyectos en condominios ex-

perimentd un aumento de $20.3 millones o 50.2 por ciento. Estos hechos
podrian indicar que la creciente inflacidn por la cual estd atravesando
nuestra economia ha afectado con mayor intensidad los proyectos en urba-
nizaciones. Aunque estas cifras no incluyen el valor de los terrenos,’
es posible que el aumento en precio de los mismos haya afectado directa-
mente la demanda por viviendas en urbanizaciones.

INVERSION EN CONSTRUCCION
(A precios constantes = 1954 * 10u)
(Millones de dblares - Afios fiscales)

Cambios Absolutos [ambios Porcentuales

1972 1973

Construccion 683.1 | 550,9 | 542.2 | -132.2 -8,7 |-19.4 |-1.6

Viviendas 239,2 215.4 195.0 - 23.8 -20,4 - 10,0 -9.5

Privadas 187.3 177.9 143.8 - 9,4 =-34.1 - 5,0 -19.2

Urbanizaciones 125,2 113,4 63,5 - 11.8 -49,9 - 9.4 -44,0

Condominios ¥y

edificios 36,6 40,4 60,7 3_.8 20,3 10,4 50,2
Proyectos indi -

vidual es 25,5 24,1 19.6 - 1.4 -4.5 - 5.5 -18,7

Phblicas 51.9 37.4 51.2 - 14,5 13.8 -21.9 36.9

Otras construcciones 443.9 | 335.5 | 347.2 -108.4 117 1 - 24,4 3.5
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NUMERO DE UNIDADES DE VIVIENDAS PUBLICAS, SEGUN PERMISOS DE CONSTRUCCION OTORGADOS:

PUERTO RICO

Afio Fiscal Niimero
1964 -65 5,800
1965-66 4,758
1966 =67 3,778
1967 -68 3,158
1968-69 2,430
1969-70 5,890
1970-71 4,151
1971-72 5, 489
1972-73 4,393
1973-74 10,215

MAs extraordinario atin fue el crecimiento de 236.6 por ciento que registrd
el valor de esas unidades de viviendas segliin permisos de construccidn otor-
gados en el 1973-74. En el 1972-73 el valor de las unidades de viviendas
piblicas, segin los permisos de construccidn otorgados, fue de $26.5 millo-
nes. En el 1973-74 ascendid a $89.3 millones. Vuelve a observarse en estos
indicadores el gran aumento de la vivienda publica en el 1973-74.

Con el impulso que se le brindd a la construccidén de viviendas piblicas
en este ultimo afio fiscal, la proporcidén que esta actividad representa del
valor total de la construccidén de viviendas aumentd desde un 17.4 por ciento
en el 1972-73, a un 26.3 por ciento en el 1973-74.

Edificios Industriales y Comerciales

Se incluyen,dentro de los proyectos de construccion de edificios indus-
triales y comerciales, las obras de las empresas privadas y piiblicas en fa-
bricas, centros comerciales, edificios de oficinas, hoteles y otras obras
relacionadas. Durante el afio 1973-74 el valor de estos proyectos registrd un
alto incremento al ascender estas obras a cerca de $220.7 millones que repre-
senta un alza de alrededor de 79.3 por ciento, o sea, un crecimiento de $97.6
millones. Este alto nivel de actividad se manifestd tanto en los proyectos
realizados por las empresas privadas como por las empresas del gobierno.

La inversidn privada en proyectos de edificiog industriales y comercia-
les alcanzd en el 1973-74 a $97.9 millones reflejando un incremento de $40.9
millones o un 72 por ciento en relacién al afio anterior. Por el contrario,
en el 1972-73 ge registrd un descenso de 36 por ciento. Uno de los factores
importantes que provocd este aumento de 1973-74 fue la construccidén de pro-
yectos turisticos, cuyo valor en 1973-74 ascendid a $14.2, cifra que refleja
un aumento de $8.5 millones con relacidn al afio fiscal 1973 cuando se invir-
tieron s6lo $5.7 millones. Algunos de los proyectos turisticos que comstribu-
yeron al auge en el desarrollo de estos proyectos fueron: Palmas del Mar, Mar
de Luquillo, Las Carmelitas y el Hotel Melia. Durante el afio en curso comen-
zaron la construccidn de otros proyectos de complejos turisticos como Rio Mar,
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Marina Palo Seco y otros de menor importancia como inversiéu. Esos pro-

yectos turisticos unidos a las obras de construccidén tipicos ae este sec-
tor, requerirdn una gran inversidén que habra de hacer un apurte signifi-
cativo al sector privado de la construccidon. Dentro de los proyectos
tipicos se incluyen: el Complejo Industrial de la Dupont, el Centro Comer-
cial de Diego y el Complejo de la Digital Equipment.

VALOR DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION
(Millones de ddlares - Afios fiscales)

| = o
Partida 1972 1973 1974 1973 1974
1972 1973
Total 1,287.7 1,111.1 1,251.9 -13.7 12,7
Estructuras 600.6 557.5 671.0 - 7.2 20,4
Viviendas 450,9 434, 4 450, 3 - 3,7 3.7
Privadas 353, 1 358.9 332,0 1.6 - 17,5
Plblicas 97.8 75.5 118.3 -22,8 56,7
Edificios industriales y
comerciales 149,8 123,1 220,17 -17.8 79.3
Privados 88.7 57.0 97.9 -35.17 71.9
Pliblicos 61.1 66.1 122,8 8.2 83,
Instalaciones eléctricas, tele-
conicas, acueductos, refinerias
¥y otras 451,0 312. 4 334.1 =30,7 6.9
Privadas 243.4 150,56 149.8 -38.2 - .4
Complejos petrogquimicos 196, 4 26,3 26,1 -86,6 - .8
Dtras 47.1 124,2 123.7 164,3 - .4
Publicas 207.6 161,9 184.3 -22.0 13.8
Carreteras, escuelas y otras
obras publicas 236.1 241,2 246.7 2,2 2.3
Gobierno Estatal 214.1 216,6 209. 0 1.2 - 3.5
Municipios 2]1.9 24,6 37.6 12,3 53,0

El valor de las obras de construccion realizadas por las empresas
piblicas en proyectos industriales y comerciales ascendid en el afio fis-
cal 1974 a la cifra sin precedentes de $122.8 millones representando un
aumento de un 83 por ciento, o sea, de $57 millones de aumento en ambos
semestres, fue durante el segundo semestre cuando se logrd un aumento
sustancial de casi 150 por ciento sobre la inversidén del semestre corres-
pondiente del afio anterior. Fueron las inversiones de la Autoridad de
Edificios Piblicos y de la Compafiia de Fomento Industrial las que indu-
jeron mayormente este gran incremento en la construccidn pablica de edi-
ficios industriales, comerciales, oficinas y escuelas.
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Individualmente los proyectos de construccidn de la Autoridad de
Edificios Plblicos alcanzaron la cifra de $69.7 millones en 1973-74 en
comparacion con $20.2 millones en 1972-73, es decir, registraron un au-
mento de un 245 por ciento. Un factor que contribuyd a este aumento fue
el transferirse a la Autoridad de Edificios PGblicos los programas de
construccidén que estaban anteriormente bajo el Departamento de Obras Pu-
blicas como, por ejemplo, la construccidén de escuelas, hospitales, etc.

Por otro lado, la Compafifa de Fomento Industrial invirtido en el
1973-74 cerca de $32 millones en construcciones, los cuales representa-
ron un aumento de 152 por ciento en relacidn al afio anterior cuando se
construyeron obras por unos $12.7 millones. Uno de los proyectos que
mas influyé en este aumento fue la construccidn, alin en la etapa de de-
sarrollo, del Centro de Convenciones de El Condado. Este proyecto
y los proyectos tipicos desarrollados por esa agencia fueron los propul-
solres de esta gran inversién en este sector de la construccidn pablica.

Las obras de construccidén de proyectos de instalaciones eléctricas
telefénicas, de acueductos y otras obras relacionadas ascendieron durante
el pasado afio a $334.1 millones reflejando un aumento de 6.9 por ciento
en comparacidén con una disminucién de 30.7 por ciento en el afio anterior.
El alza registrada en el pasado afio fue inducida por los proyectos publi-
cos ya que los privados reflejaron una disminucidn.

Empresas Farmacelticas y Otras

Durante el afio fiscal 1973-74, los proyectos de instalaciones pri-
vadas experimentaron el mismo nivel de inversiones del 1972-73, o sea,
cerca de $150 millones. Por un lado, las instalaciones petroquimicas
que en afios anteriores eran grandes propulsores de la industria de la
construccidén no contribuyeron a incrementar estas obras de construcciodn
ya que las mismas se encuentran actualmente en una fase de estancamiento.
De hecho, su nivel de inversiones, que en afios anteriores fue de cerca de
$200 millones por afio, descendidé a $26 millones en 1973-74, o sea, nivel
similar al del afio anterior.

La estabilizacidn en el nivel de las obras de construccidn de refi-
nerias de petrdleo estuvo contrarrestada por la actividad registrada en
los proyectos de instalaciones telefdnicas y de gas. Estos ascendieron
a $78 millones durante el 1973-74, lo que representa un aumento de $27
millones sobre el afio anterior. Esta alta inversion de 1973-74 es atri-
buible a la expansion que ha llevado a cabo la Compafiia Telefdnica. En
esta expansidn se destaca la nueva central telefénica de Trujillo Alto.

Otro de los proyectos de la actividad de construccidén privada en este
tipo de obras lo constituyen las inversiones en proyectos farmacedticos.
Estos reflejaron en el 1973-74 una reduccidn en su nivel de inversiones de
cerca de $24 millones, o sea, bajaron de $63 millones en 1972-73 a $39 en
1973-74. Esta baja se atribuye al hecho de que la mayoria de estos pro-
yectos finalizaron a comienzos del 1973-74. Entre estas obras se incluyen
los proyectos de M.S5.D. de Puerto Rico, La Sobiring Inc. y Cyonamid de
Puerto Rico.
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Los proyectos de instalaciones eléctricas, de acueductos, telefd-
nicas, etc. del sector piblico,los cuales incluyen mayormente las obras
realizadas por la Autoridad de Fuentes Fluviales, la Autoridad de Acue-
ductos y Alcantarillados ascendieron en el 1973-74 a $184.3 millones.
Esta cifra representa un aumento de 13,8 por ciento en relacidén a la del
afio 1972-73 cuando se invirtieron en estos proyectos $161.9 millones.
Este crecimiento fue inducido por las obras realizadas durante el se-
gundo semestre ya que en el primer semestre de 1973-74 la construccidn
ascendié a $90.8 millones que representa una reduccidn de 13 por ciento
sobre lo invertido en el primer semestre del afio anterior. Sin embargo,
durante enero a junio se aceleraron las obras de este tipo de inversiones
alcanzando la magnitud de $93.6 millones, cifra que representa un 63 por
ciento de aumento sobre lo invertido en el segundo semestre de 1972-73.

Dentro de este grupo de obras de instalaciones pliblicas la Autoridad
de las Fuentes Fluviales invirtid $127.6 millones en el afio fiscal 1974,
que representan un 69 por ciento del total alcanzado por todas las empre-
sas publicas en este sector y un 13.1 por ciento de aumento sobre lo in-
vertido en 1972-73. Fuentes Fluviales continué su programa de expansidn
en el servicio eléctrico estableciendo nuevas unidades generatrices de
energia, como por ejemplo, la planta de Aguirre, inagurada recientemente
a un costo aproximado de $70 millones. La inversidon de esta empresa pa-
blica se acelerd durante el segundo semestre del afio fiscal 1973-74.

Carreteras, Escuelas y Otras Obras Pablicas

Estado Libre Asociado

Durante el 1973-74 el valor de los proyectos de construccion de obras
piblicas atribuidos al Gobierno Estatal que incluye,entre los mismos, las
obras de las agencias del E.L.A., las de la Autoridad de Carreteras y de
la Universidad ascendid a $209 millones cifra que representa una baja de
3.5 por ciento sobre los del 1972-73. La mayor propulsora de estas inver-
siones, la Autoridad de Carreteras, se vio drésticamente afectada en el
primer semestre del 1973-74 cuando se invirtieron solo $41.3 millones,
sin embargo, en el segundo semestre dicha inversidén fue de $89.2 millones.

Por su parte, las inversiones de la Autoridad de Acueductos y Alcan-
tarillados reflejaron una estabilizacidon durante el pasado afio. Esta em-
presa publica invirtid $45.3 millones en el 1973-74, o sea, mas o menos
la misma cantidad que en 1972-73.

Hubo reducciones en los otros tipos de coastrucciones, o sea, en los
de escuelas, hospitales y en la Universidad de Puerto Rico. Esto resuta
logico ya que gran parte de los programas de construccién que estaban ads-
critos anteriormente al Departamento de Obras Piblicas pasaron a ser de la
incumbencia de la Autoridad de Edificios Publicos y por ende a otro sector
de la construccion.
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Municipios

Los proyectos de construccidén de obras piblicas de los municipios de
Puerto Rico reflejaron en el 1973-74 un aumento de 53 por ciento en el va-
lor de sus construcciones. Este sector, que habia invertido $24.6 millones
en 1972-73, construyd proyectos por un valor de $37.6 millones en 1973-74.
El nivel de inversiones en construccion de los municipios, a su vez, se ace-
lero también durante el segundo semestre del pasado afio.

Maquinaria y Equipo

La inversidn total en maquinaria y equipo, tanto del sector publico
como del privado, experimentd una reduccidn sustancial de casi un 19 por
ciento durante el Gltimo afio fiscal. Esta bajo,a precios corrientes, de
$466 millones en 1972-73 a $380 millones en 1973-74. Esta contraccidn
puede atribuirse a diversas razones. En primer lugar, podemos mencionar
el estancamiento que ha tenido la industria petroquimica en la Isla, la
cual estd basada en una alta capitalizacidén y que viene experimentando un
estancamiento durante los ltimos afios. En esto, puede haber influido la
eliminacién de la ventaja comparativa en el precio del petrdleo extranjero
que se importa de Venezuela por dichas petroquimicas. El aumento desmedido
en el precio del petréleo importado,al extremo de que actualmente supera el
precio del petrdleo extraido en Estados Unidos, ha eliminado el incentivo
para las empresas de esta naturaleza establecerse en la isla. También ha
afectado adversamente la inversidn en maquinaria y equipo el estancamiento
de la industria de la construccion durante los Gltimos afios y en particular
en este Gltimo afio fiscal.

Cambio en Inventarios

La variacidon en el valor de los inventarios fue de $305.4 millones en
1973-74. Esta variacidon en el valor de los inventarios fue 87.6 por ciento
mayor que la registrada en el afio anterior la cual fue de $162.8 millones.
Sin embargo, este aumento tan significativo se debid, principalmente, al
aumento en los precios. A precios constantes de 1954 los inventarios au-
mentaron en solo $149 millones en 1973-74, mientras en 1972-73 el aumento
correspondiente fue de $111 millones.

Todos los sectores econdmicos principales registraron aumentos en sus
inventarios, pero en la manufactura el aumento fue mayor. De los $305.4
millones de aumento en los inventarios, $239.4 millones correspondienron
al sector manufacturero. Este aumento en los inventarios del sector manu-
facturero es atribuible a la contraccidén en la economia de Estados Unidos
la cual empezd en el primer trimestre de 1974. La produccidén manufacturera
de Puerto Rico esta orientada,principalmente, a ese mercado y como consecuen-
cia de la contraccion de la demanda de nuestros productos alla, se acumulan
inventarios en el sector manufacturero de aqui.

Otro sector que aumentd sus inventarios significativamente fue el co-
mercio, el cual registrd un aumento de $47.4 millones en 1973-74, debido,
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en gran medida, al aumento en los inventarios de vendedores de productos
que se utilizan en la industria de la comnstruccién. El inventario de es-
tos productos aumentd en $16.7 millones. Esto es reflejo de*-la baja ocu-

rrida en la actividad de la construccidn, especialmente, en la construccidn
de viviendas.
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DESEMBOLSOS DEL GOBIERNO FEDERAL EN PUERTO RICO

En Puerto Rico reciben fondos federales, en forma de aportaciones y
donativos, las agencias regulares del Estado Libre Asociado, las empresas
piblicas y los municipios para la realizacion de diversos programas de go-
bierno. También las personas reciben pagos por concepto de pensiones a
veteranos y a retirados del Seguro Social y otros pagos de beneficios si-
milares. Ademds, las empresas reciben ayuda en forma de subsidios y por
otros conceptos. Por otra parte, las agencias que operan en Puerto Rico
incurren en gastos de funcionamiento los cuales se traducen en ingresos
para la economia. Todos esos pagos, después de deducidas las recaudacio-
nes que hace el Gobierno Federal en Puerto Rico en forma de contribuciones
al seguro social al fondo de seguro por desempleo y otros, se denominan de-
sembolsos netos del Gobierno Federal en Puerto Rico.

DESEMBOLS0S DEL GOBIERNO FEDERAL EN PUERTO RICO
(En millones de dolares - Afios fiscales)

Cambio
Partida 1972 1973 1974 Absoluto Porcentual
1973 1974 1973 1974
1972 1973 1972 1973
Aportaciones federales al sector pli-
blico 413.3 490,0 502,9 6.7 12,9 18.6 2.6
Transferencias a las personas 445,3| 541.2| 632.4 | 95.9 91.2 21.5 16,9
Transferencias a los negocios 19.1 23.6 16,5 4,5 -17.1 23.6 -30.1
Gastos de operaciones de agencias
federales en Puerto Rico 159.6| 255,1 241,17 95,5 |-13.4 59,8 - 5.3
Desembol sos totales 1,037.31,309.9(1,393.5 |272,6 83.6 26.3 6.4
Menos: Contribuciones pagadas al
Gobierno Federal 321.6 376,2 445,17 54,6 69.5 17.0 18.5
Desembolsos netos T156.7 933.7 947.8 [218.0 14,1 30,5 1.5

En 1973-74 los desembolsos netos del Gobierno Federal en Puerto
Rico totalizaron $947.8 millones lo cual implica un leve aumento de
solo $14.1 millones! 6 1.5 por ciento sobre el 1972-73 en que los mismos
ascendieron a $933.7 millones. Este leve aumento se debié a cuatro fac-
tores principales: (1) las disminuciones registradas en los ritmos de
crecimiento de las aportaciones al sector publico y las transferencias
a las personas; (2) las disminuciones en las transferencias a los nego-
cios, (3) las disminuciones de los gastos de operaciones de las agencias
federales en Puerto Rico y (4) el aumento en las recaudaciones del Go-
bierno Federal en la Isla.
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DESEMBOLSOS DEL GOBIERNO
FEDERAL EN PUERTO RICO
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Aportaciones del Gobierno Federal al Sector Publico

En 1973-74 el total de aportaciones federales recibidas por las
agencias del Gobierno Estatal, los municipios y las empresas publicas
ascendid a $502.9 millones en comparacion con $490 millones en 1972-73.
El aumento registrado en estas aportaciones fue de solo $12.9 millones
o 2.6 por ciento, el cual es muy inferior al de $76.7 millones o 18.6
por ciento registrado en 1972-73. El leve aumento registrado por estas
aportaciones se debié a la disminucidn registrada en los fondos recibi-
dos bajo el Programa de Empleos de Emergencia y a que durante el pasado
afio fiscal ocurrid una serie de cambios en la politica fiscal federal
que afectd el nivel de las aportaciones federales bajo diferentes pro-
gramas de asistencia a los Estados y Puerto Rico.

APORTACIONES FEDERALES AL SECTOR PUBLICO
(Millones de dflares - Aflos fiscales)

Cambio
partida 1972 | 1973 | 1974 Absoluto Porcentual
1973 1974 1973 1974
1972 1973 1972 1973
Total 413,3 | 490.0 | 502.9 6.7 12,9 18.6 2.6
Agencias del Gobierno Estatal 355.0 423.3 422.5 68.3 - .8 19.2 - .2
Aportaciones para proyectos co=-
munes 248, 2 297.3 275.5 49,1 -21.8 19.8 - 7.3
Departamento de Instruccidn
Piblica 89.6 92,9 80.3 3.3 | -12.6 3.7| -13.6
Departamento de Salud 44,9 70.3 54,9 25,4 -15.4 56.6 -21.9
Departamento de Servicios
Sociales 48.2 50.5 55.6 2,3 5.1 4.8 10,1
Departamento del Trabajo 44,2 54,0 52,3 9.8 - 1.7 22-2 | - 3,1
Otros 21.3 29,6 32,4 8.3 2,8 39,0 9.5
Alimento para distribucidn gra-
tuita 47,0 67.0 81.2 20.0 14,2 42,6 21.2
Aportaciones para el programa de
Seguro por Desempleo 59.8 59,0 65.8 | - .8 6.8 - 1.3 11.5
A Empresas Piblicas y Municipios 58.3 66,6 80.4 8.3 13.8 14,2 20,7
Corporacidén de Renovacidén Urbana
¥ Vivienda 7.7 7.8 23,6 | 15.8 1.3 202,6
Universidad de Puerto Rico 1/ 15.4 22.7 23.17 7.3 1.0 47,4 4,4
Autoridad de Acueductos y
Alcantarillados 3.6 2.2 8.4 - 1.4 6.2 -38,9 281.8
Autoridad de las Fuentes
Fluviales 2.4 T === | = 1.7 --- | =70.8 -—-
Autoridad Metropolitana de
Autobuses o 3.5 . 3.4 - 3.3 2/ -94,3
Autoridad de‘Carreteras 6.4 9,3 8.4 2.9 - .9 45,3 - 9.7
Otros 22,7 20,4 168.1 - 2,3 - 4,3 =10,1 -21.1
t

1/ Incluye la Estacion Experimental

2/ Incremento excesivo debido a que parte de una base pequefia.

Agricola y el Servicic de Extensidn Agricol

a.
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Los fondos recibidos por las agencias gubernamentales a través
del Departamento de Hacienda para proyectos comunes fueron los que re-
gistraron una disminucién marcada ya que los fondos recibidos a través
de otras fuentes, asi como los recibidos bajo los programas de Alimentos
para Distribucién Gratuita y Seguro por Desempleo aumentaron.

Los fondos recibidos por las agencias gubernamentales que reciben
los fondos federales a través del Departamento de Hacienda descendieron
de $297.3 millones en 1972-73 a $275.5 millones en 1973-74 registrando
una disminucién de $21.8 millones o 7.3 por ciento. Las agencias guber-
namentales que reciben una mayor cuantia de fondos federales a través
del Departamento de Hacienda son los Departamentos de Salud, Instruccién
Piblica, el del Trabajo y Servicios Sociales. Durante el pasado afio fis-
cal los fondos recibidos por los primeros tres departamentos registraron
una disminucién, mientras los recibidos por el Departamento de Servicios
Sociales continuaron aumentando.

Los fondos federales recibidos por el Departamento de Salud en
1973-74 totalizaron $54.9 millones en comparacién con $70.3 millones
en 1972-73 lo que representa una disminucién de $15.4 millones. Casi
todos los programas para los cuales ese Departamento recibe fondos fe-
derales mostraron disminuciones en las aportaciones recibidas durante
el pasado afio, pero en particular el programa de Medicaid mostro la
merma mayor. En efecto, los fondos recibidos bajo el programa de
Medicaid en 1973-74 registraron un descenso de $8 millones. Esta dis-
minucidn en los fondos de Medicaid fue consecuencia de una enmienda a
la Ley de Seguridad Social mediante la cual se establecié que Puerto
Rico recibiria a partir del afio fiscal 1973 la cantidad de $30 millo-
nes bajo este programa. Ademas, los fondos que recibia el Departamento
de Salud bajo el Programa de Empleos de Emergencia fueron contabiliza-
dos bajo la Oficina del Gobernador en 1973-74 lo cual se reflejo en la
disminucién del total de fondos federales recibidos por este Departa-
mento en el pasado afio fiscal.

El Departamento de Instruccidn Pdblica recibié un total de $80.3
millones de fondos federales en 1973-74 en comparacion con $92.9 millo-
nes en 1972-73. Esta reduccién de $12.6 millones se debié, principal-
mente, al atraso en recibir los fondos bajo algunos programas, asi como
a la contabilizacién bajo la Oficina del Gobernador de los fondos para
el programa de Empleos de Emergencia. Entre los Programas que refleja-
ron una disminucidén significativa en los fondos recibidos durante el
1973-74 se encuentran los siguientes: (1) Comedores Escolares - Para
este programa se aprobaron $27.7 millones en 1973-74 y solamente se
recibieron $20.4 millones lo que refleja una disminucién de $3.5 mi-
llones sobre los fondos recibidos en 1972-73; (2) Educacidn Vocacional -
Se recibieron $3.1 millones menos para este programa; (3) Centros de
Educacidn Vocacional - Este programa registré una disminucién en fon-
dos recibidos de $1.1 millones y (4) Experiencia de Trabajo para Jovenes-
Este programa recibid $1.3 millones menos que en 1972-73.
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La otra agencia gubernamental que recibe una cantidad considerable
de fondos federales y que registrd una disminucidn en las aportaciones
recibidas durante el 1973-74 fue el Departamento del Trabajo, Los fon-
dos recibidos por este Departamento en el pasado afio fiscal ascendieron
a $52.3 millones, $1.7 millones menos que en el 1972-73. Esta baja se
debidé mayormente a la disminucidén en la cantidad de fondos recibidos
para el Programa de Desempleo. Aunque bajo otros programas como el de
Accion Comunal y '"Head Start' se recibieron mayores cantidades de fon-
dos, los mismos no fueron suficientes para compensar la merma en los
fondos recibidos bajo el Programa de Desempleo. En efecto, el Programa
de Desempleo registrd una disminucion de $16.7 millones en 1973-74 de-
bido a que este Programa constaba de unos fondos especiales de benefi-
cios extendidos por desempleo que el Gobierno Federal autoriza en épocas
de alto nivel de desempleo y que fueron descontinuados para el afio fis-
cal 1974, La cantidad de $3.7 millones que se recibid en 1973-74 bajo
el Programa de Desempleo fue de unos fondos que no se habian cobrado.

El Departamento de Servicios Sociales recibidé fondos federales,
en 1973-74, ascendentes a $55.6 millones lo que implica un aumento de
$5.1 millones sobre el afio anterior. Fue responsable de este aumento,
principalmente, el incremento de $6.2 millones registrado en los fondos
recibidos bajo el programa de Rehabilitacién Vocacional ya que los fon-
dos recibidos bajo otros programas se redujeron.

Las otras agencias del gobierno que reciben las aportaciones fede-
rales a través del Departamento de Hacienda registraron un incremento de
$2.8 millones al totalizar los mismos $32.4 millones en 1973-74 en compa-
racion con $29.6 millones en 1972-73.

Las aportaciones del gobierno federal a empresas publicas y munici-
pios se incrementaron considerablemente en el pasado afio fiscal al aumen-
tar las mismas de $66.6 millones en 1972-73 a $80.4 millones en 1973-74.
Las agencias que recibieron un aumento considerable en fondos fueron la
Corporacidén de Renovacién Urbana y Viviendas y la Autoridad de Acueductos
y Alcantarillados. La Corporacion de Renovacidén Urbana y Viviendas reci-
bio un aumento en fondos de $15.8 millones y la Autoridad de Acueductos y
Alcantarillados de $6.2 millones.

Los fondos recibidos por la Corporacion de Renovacién Urbana y Vivi-
endas ascendieron a $23.6 millones en 1973-74 en comparacian con $7.8 mi-
llones en 1972-73, o sea, un aumento de $15.8 millones. Este incremento
en las apgrtaciones recibidas por la CRUV se debio al aumento en las apor-
taciones recibidas bajo los programas principales de la Corporacidon: los
programas de Vivienda Piblica y Renovacidén Urbana.

La Autoridad de Acueductos y Alcantarillados recibig durante el pa-
sado afio fiscal un total de $8.4 millones en aportaciones federales, o sea,
un aumento de $6.2 millones respecto al 1972-73. Fueron responsables del
95 por ciento de este aumento, los fondos recibidos bajo el Programa de
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Plantas de Tratamiento para el Control de Desperdicios S6lidos bajo el

el cual se recibieron $5 millones de aumento y el programa de Facilida-
des Basicas de Acueductos y Alcantarillados que recibidé fondos adicio-

nales por $900,000.

Las otras empresas publicas y municipios recibieron fondos federa-
les, en 1973-74, por un total de $48.4 millones los que representan una
disminucidn de $8.2 millones respecto a 1972-73 a pesar de que la Uni-
versidad de Puerto Rico recibid un leve aumento de $1 millén.

Mediante el Programa de Distribucion de Alimentos el Departamento
de Servicios Sociales distribuye alimentos donados por el Departamento de
Agricultura Federal a individuos y familias siguiendo los siguientes cri-
terios de elegibilidad: (1) beneficiarios de asistencia econémica, (2)
pacientes de instituciones médicas publicas y privadas, (3) pacientes de
programas de salud publica, (4) participantes en campamentos de verano y
(5) nifios lisiados y mujeres embarazadas. El valor de los alimentos dis-
tribuidos gratuitamente en 1973-74 aumenté en $14.2 millones en compara-
cién con el afio anterior. Este programa se habra de sustituir por el
programa de Cupones de Alimentos en el afio fiscal 1975.

El programa de Seguro por Desempleo fue establecido en virtud de la
Ley #74 del 21 de junio de 1956, conocida como Ley de Seguridad de Empleo.
El mismo provee para el pago de beneficios a los trabajadores que quedan
desempleados, total o parcialmente, por razones ajenas a su voluntad. En
el afio fiscal 1974 los pagos bajo este programa ascendieron a $65.8 millo-
nes en comparacion con $59 millones en 1972-73 1lo cual implica un aumento
de $6.8 millones. Este incremento fue consecuencia del aumento en las re-
clamaciones por desempleo. Se espera que en el afio fiscal 1975 estos fon-
dos se incrementen considerablemente debido a que el Gobierno Federal apro-
b6 nuevos fondos para beneficios extendidos y beneficios suplementarios por
desempleo.

Pagos de Transferencia del Gobierno Federal a Personas

Los pagos de transferencia recibidos por las personas provenientes del
Gobierno Federal, tales como: los pagos del seguro social, las pensiones a
veteranos y las aportaciones que reciben las instituciones privadas sin fi-
nes de lucro constituyen en la actualidad la partida de mayor volumen entre
los desembolsos del Gobierno Federal en Puerto Rico. Los pagos de transfe-
rencia a las personas alcanzaron la cifra de $632.4 millones en 1973-74 y
registraron un incremento de $91.2 millones sobre el nivel del afio fiscal
anterior. Este aumento fue inferior al de $95.9 millones registrado emn
1972-73. Estas transferencias constituyen una de las partidas del ingreso
personal y representaron el 10.6 por ciento del mismo durante el pasado afio
fisecal.

En el 1973-74 los pagos del seguro social federal volvieron a consti-
tuir la partida mds importante dentro de estas transfcrencias. En estos
pagos se incluyen los beneficios, pensicnes y otras ayudas y el programa
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PAGOS DE TRANSFERENCIA DEL GOBIERNO FEDERAL A PERSONAS
(En millones de délares - Afios fiscales)

Cambio
Partida 1972 1973 | 1974 Absoluto Porcentual
1973 1974 1973 1974
1972 1973 1972 1973
Total 445,3 | 541.2 | 632,4 95,9 91.2 21.5 16,9
Beneficios a veteranos 104.1 129.8 | 146.9 25.17 17.1 24,7 13.2
Pagos de readaptacidn, compensa-
cidén y pensiones 88.5 | 113.6 | 129.4 25,1 15.8 28.4 13.9
Pensiones a militares por retiro 13.4 15.1 16,2 1.7 1.1 12,7 7.3
Beneficios del seguro de vida 2,2 1.1 1.3 | = 1.1 .2 | -50,0 18.2
Compensacién a empl eados .6 T 1.1 +1 .4 16.7 57.1
Beneficios del Medicare 33.5 31.0 36.8 - 2.5 5.8 -7.5 18.7
Beneficios del seguro de vejez y
sobrevivientes 277.5 351.5 412,1 74,0 60.6 26,7 17.2
Pensiones del sistema de retiro
federal . 10,7 5.0 2.4 1.9 22,4 14.5
Ayudas para el pago de rentas 10,9 | 11.1 16.0 .2 4.9 1.8 | 44,1
Transferencias a instituciones pri- :
vadas 8.0 '4,0 4.5 | - 4.0 .5 | -50.0 12,5

Medicare. Los mismos alcanzaron la cifra de $448.9 millones en 1973-74
y representaron el 71 por ciento del total de pagos de transferencia.

De hecho, estos pagos contribuyeron con el 72.8 por ciento del aumento
total registrado en los pagos de transferencia en 1973-74 al mostrar un
aumento de $66.4 millones respecto al afio anterior. De los $448.9 millo-
nes que totalizaron los pagos del seguro social en 1973-74, $412.1 millo-
nes correspondieron al seguro de vejez y sobrevivientes y $36.8 millones
a los beneficios de Medicare. El aumento registrado en los pagos del
seguro social (seguro de vejez y sobrevivientes), en 1973-74, fue de

17.2 por ciento el cual fue consecuencia de dos factores: (1) los aumen-
tos decretados por el Congreso en los beneficios del seguro social en
marzo y junio de 1974 y (2) un aumento en el nimero de beneficiarios
acogidos con pensiones mas altas.

El segundo rengldén en importancia, dentro de los pagos de trans-
ferencia del Gobierno Federal a las personas, lo constituye el pago de
beneficios a veteranos residentes en Puerto Rico. En 1973-74 el total
de los beneficios recibidos por los veteranos ascendié a $146.9 millones
en comparacidén con $129.8 millones en 1972-73. El aumento registrado por
estos pagos fue de 13.2 por ciento en 1973-74 el cual es menor al de 24.7
por ciento registrado en 1972-73. Estos beneficios comprenden los pagos
de readaptacién, compensacién y pensiones, pensiones a militares por re-
tiro y beneficios del seguro de vida. Todos registraron incrementos en
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1973-74 correspondiendo el aumento mayor a los pagos de readaptacion,
compensacién y pensiones los cuales totalizaron $129.4 millones y regis-
traron un aumento de $15.8 millones sobre el afio fiscal anterior.

Otros pagos de transferencia los constituyen los beneficios reci-
bidos por las personas pensionadas del Gobierno Federal, la ayuda para
el pago de renta a personas de bajos recursos econdémicos y las transfe-
rencias a las instituciones privadas sin fines de lucro. Estas trans-
ferencias sumaron $36.6 millones en 1973-74 en comparacioén con $28.9
millones en 1972-73 lo que implica un aumento de $7.7 millones. Con-
tribuyeron a este aumento mayormente los incrementos de $4.9 millones
en ayudas para el pago de rentas y de $1.9 millones en los pagos reci-
bidos por los pensionados del sistema de retiro federal.

Transferencias a los Negocios

Las transferencias a los negocios, las cuales incluyen los bene-
ficios de la Ley Azucarera, el Programa de Conservacion de Suelos, pa-
gos por averias causadas por inundaciones, los pagos de intereses sobre
la compra de viviendas y otros, registraron una merma durante el pasado
afio fiscal. Estos pagos que totalizaron a $23.6 millones en 1972-73
descendieron a $16.5 millones en 1973-74, o sea, una reduccion de $7.1
millones que en términos relativos es de 30.1 por ciento.

Gastos de Operaciones de las Agencias Federales em Puerto Rico

Las agencias federales establecidas en Puerto Rico tienen la fun-
cién de hacer cumplir las leyes federales, tales como: las leyes contri-
butivas, las leyes sobre drogas y alimentos, las leyes sobre normas la-
borales, y la administracidén de los programas que reciben ayuda federal.
Los gastos de las agencias foderales juegan un papel significativo en el
desarrollo de la economia ya que representan mayores oportunidades de
empleo para los puertorriquedios y la adquisicién o compra de bienes y
servicios localmente.

Durante el 1973-74 las agencias federales gastaron $241.7 millones
lo que representa una reduccidén de 5.3 por ciento o $13.4 millones res-
pecto al 1972-73. Esta baja fue motivada por la reduccidn en los gastos
de operaciones de las agencias para la defensa nacional como consecuencia
del cierre de instalaciones militares en la Isla. En efecto, los gastos
de operaciones de las agencias federales para la defensa se redujeron en
$30.1 millones durante el pasado afio fiscal al totalizar a $161.9 millo-
nes en comparacién con $192 millones en 1972-73. El Departamento de la
Defensa v el Servicio Selectivo redujeron, en conjunto, sus gastos en
$34.8 millones mientras la Administracidn de Veterano aument$ los mismos
en $4.8 millones.

En cuanto a las agencias civiles, las mismas continuaron aumentando
sus gastos de funcionamiento en la Isla durante 1973-74 pero dicho incre-
mento no fue suficiente para compensar la merma registrada en los gastos
de las agencias para la defensa. En 1973-74 las agencias civiles del
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GASTOS DE FUNCIONAMIENTO DE LAS AGENCIAS FEDERALES EN PUERTO RICO
(En millones de délares - Afos fiscales)

Cambijo
Partida 1972 1973 1974 Absoluto Porcentual
1973 1974 1973 1974
1972 1973 1972 1973
Total 159.6 255.1 241.7 95,5 -13.4 59,8 - 5.3
Agencias para la defensa na-
cional 109.0 192.0 161.9 83.0 =30.1 76,1 =15.7
Departamento de la Defensa 84,1 162.9 128.3 78.8 -34.6 93.7 =21.2
Administracion de Veteranos 24.0 28.2 33.0 4,2 4,8 17.5 17.0
Servicio Selectivo .9 .9 LT -—— - .2 ——— -22,2
Agencias civiles 50,7 63.1 79.8 12,4 16.7 24,5 26.5
Depar tamento de Correos 10,4 12,0 17.6 1.6 5,6 15,4 46.7
Departamento de Agricultura 7.6 8.2 8.0 .6 - .2 7.9 - 2.4
Departamento de Justicia 4.4 6.5 5.5 2.1 - 1.0 4.7 -15.4
Departamento de Salud,
Instruccidén y Bienestar
Social 2.8 7.0 7.8 4,2 .8 150,0 11.4
Departamento del Tesoro 5.5 5.7 7.3 2 1.6 3.6 28.1
Agencia de viviepdas y fi-
nanciamiento de hogares - 5.7 - 6.0 3.2 — o e -
Otras 25,7 29,7 30.4 4,0 | 15.6 2.4

Gobierno Federal en Puerto Rico gastaron $79.8 millones en comparacidn
con $63.1 millones en el afio fiscal 1973 lo que representa un aumento

de $16.7 millones o 26.5 por ciento. Cabe observar que casi todas las
agencias civiles aumentaron sus gastos de funcionamiento durante 1973-74.
Dos de estas agencias disminuyeron sus gastos durante 1973-74: el Depar-
tamento de Agricultura y el Departamento de Justicia las cuales gastaron
$200,000 y $1 milldon menos ,respectivamente.

Recaudaciones del Gobierno Federal en Puerto Rico

La entrada de fondos del Gobierno Federal en Puerto Rico tiene como
contrapartida los pagos que se hacen a ese Gobierno. Entre estos pagos se
encuentran las contribuciones al fondo del Seguro por Desempleo y al Sis-

_tema de Seguridad Social y otros pagos. En total, estas recaudaciones al-
canzaron en el 1973-74 a $445.7 millones, $69.5 millones mas que en el afio
fiscal anterior.

Un analisis de las recaudaciones del Gobierno Federal en Puerto Rico
demuestra que las contribuciones al seguro social es el pago de mayor cuan-
tia que se hace. Estas contribuciones volvieron a aumentar. Ademas del
aumento en los salarios, contribuyd también a aumentar las contribuciones
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el hecho de que a enero nrimero de 1974 se aumenté la base maxima tribu-
table de los salarios, aunque la tasa impositiva se quedé igual. Esta
base que era de $10,800 en el afio natural 1973 aumentd a $13,200 en enero
de 1974. Cabe recordar que el patrono y los empleados aportan partes igua-
les a este sistema. En la actualidad el empleado paga 5.85 por ciento y
el patrono 5.85 por ciento para hacer un total de 11.7 por ciento. Las
personas que trabajan por su cuenta tienen una tasa impositiva de 8.5 por
ciento. Efectivo en enero de 1975 se volvio a subir la base tributable

de los salarios a $14,100 aunque la tasa impositiva ha permanecido esta-
ble.

RECAUDACIDNES‘ DEL GOBIERNO FEDERAL
(millones de dolares - Afios fiscales)

Cambio
partida 1972 | 19713 | 1974 Absoluto Porcentual
1973 | 1974 | 1973 | 1974
1972 1973 1972 1973
Total 321.6 376,2 445.7 54.6 69.5 17.0 18.5
Impuestos sobre la elaboracidi. de
azicar 1.8 2,2 1.8 4 |- L4 22,2 | -18.2
Contribucidn al seguro de la vejez
y sobrevivientes 246,0 | 290,9 |356.2 44,9 65.3 18.3 22.4
Contribucidén de los empleados al
sistema de retiro federal 5.2 5.9 6.2 LT .3 13.5 5.1
Contribucidn del Gobierno Federal
al sistema de retiro 5.2 5.9 6,2 T .3 13.5 5.1
Contribucion del Gobierno Federal
al seguro de vejez y sobrevivientes 3.2 3.7 2.9 .5 |=1.0 15.6 | -27.0
Contribucién al Medicare 6.6 7.0 7.8 .4 .8 6.1 11.4

Contribucion del Gobierno Federal a
los seguros de salud y vida de los

empl eados 1.5 1.4 1.8 - .1 .4 - 6.7 28,6
Contribucion de los empleados a los

seguros de vida y salud 2,8 2,3 2,2 - .9 -.1 |-17.9 |- 4.3
Primas del seguro de vida por servi-

cio nacional 1.6 1.6 1.6 - -— -—— -——
Servicios de aduana 4,2 3.6 4,0 - .6 .4 | -14,3 11.1
Contribucion al seguro federal por

desempl eo 42,4 50,7 54,1 8.3 3.4 19.6 6.7
Derechos por pasaportes o2 .2 .2 - -—- —— -
Oont’rihucién del E.L.A, para inspec-

cion del alcohol industrial .2 .2 .2 === me wes -

Otros .6 .5 W7 = .1 .2 | -16.7 40,0
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En 1973-74 los pagos de los puertorriqueﬁos al sistema de seguro
social fueron de $356.2 millones en comparacidén con $290.9 millones en
el afio fiscal anterior. Esto significa un aumento de $65.3 millones.

El segundo rengldn en importancia, por su magnitud, en las recau-
daciones del Gobierno Federal en Puerto Rico lo constituyen las contri-
buciones pagadas por los patronos al fondoldel Seguro por Desempleo.
Las aportaciones patronales a este seguro totalizaron $54.1 millones en
1973-74. Estas aportaciones aunque aumentaron en $3.4 millones en
1973-74 mostraron un ritmo de crecimiento mas bajo al registrado en
1972-73. El beneficio neto que se obtuvo del Seguro por Desempleo en
1973-74 fue de $11.7 millones ya que se hicieron pagos a las personas
por un total de $65.8 millones. El resto de los pagos efectuados al
Gobierno Federal en 1973-74 ascendid a $35.4 millones.
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LA ESTRATEGIA DEL DESARROLLO ECONOMICO DE PUERTO RICO

El programa de desarrollo econdmico iniciado en Puerto Rico en la
década del 1940 ha tenido, como estrategia principal, la promocidn de
la industria fébril, especialmente empresas norteamericanas que tienen
su propio mercado en Estados Unidos. Es decir, se ha promovido la in-
versidn directa externa en el sector manufacturero de suerte que no sea
necesario el ahorro local para financiar esa inversidn. Ademids, nuestra
estrategia de desarrollo ha comprendido también la obtencidn de capital
externo para financiar la inversidn de la infraestructura, mediante la
creacién de empresas gubernamentales responsables de efectuar esas obras
de infraestructuras,

En esencia, la estrategia de desarrollo de Puerto Rico se ha basado
en la atraccidn de inversidn directa externa con su respectivo mercado de
exportacidén y el conocimiento empresarial, y ademds la emisidén de deuda
externa para financiar las obras de infraestructuras. Esta estrategia de
promover la industria fabril y de emitir deuda externa para financiar la
infraestructura se complementa con el turismo externo y otros medios para
generar inyecciones monetarias en Puerto Rico.

Esta estrategia de desarrollo se ha plasmado en la cuantificacidn de
un Modelo de Desarrollo Econdmico, tipo Leontief, que mide el efecto de
cada variable exdgena, como son las exportaciones, la inversidén autdnoma,
los desembolsos del Gobierno Federal y los gastos de visitantes en las
distintas variables enddgenas y en la economia en general,

En toda economia hay una serie de variables que determinan su creci-
miento. Estas variables se conocen como variables exdgenas ya que afectan
la economia pero no son afectadas por ésta. Por otra parte estédn las va-
riables enddgenas que comprenden aquellas variables econdmicas que son
afectadas por las variables exdgenas y por las mismas enddgenas,

El programa de Fomento Econdmico que otorga exencidn contributiva
y otros incentivos industriales a empresas, ha sido el instrumento basico
para atraer inversiones directas externas. Bajo este programa se ha
establecido un gran nimero de empresas que estan orientadas hacia el
mercado de Estados Unidos. Esto ha generado un aumento en las exporta-
ciones de articulos manufacturados. A su vez, el establecimiento de
estas empresas ha generado un aumento en la inversidén autdnoma en ma-
quinaria y equipo.

Las exportaciones de estas empresas fabriles se consideran variables
exbgenas. La construccidn, excepto la de viviendas, también es conside-
rada variable exdgena porque no depende de los ingresos generados en la
economia de Puerto Rico y es financiada con fondos externos. Los desem-
bolsos del Gobierno Federal que comprende compras y transferencias a
sectores locales; los gastos de visitantes y los arbitrios sobre expor-
taciones de ron y tabaco se consideran también variables exbgenas. Los
gastos de visitantes representan una entrada de dinero de afuera y los
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arbitrios sobre exportaciones de ron y tabaco estén asociados directa-
mente con las exportaciones de esos productos a Estados Unidos.

Efecto de las Variables Exdgenas en el Producto Bruto (1962-63 a 1972-73)

En el 1962-63 las exportaciones de mercaderias y servicios generaron
la mayor proporcidn del Producto Bruto Nacional en Puerto Rico con un 38.3
por ciento. Ese mismo afio la inversidn autdnoma generd el 18 por ciento de
éste, mientras ""los desembolsos del Gobierno Federal generaron el 22 por
ciento y los gastos de visitantes el 5.3 por ciento. Es decir, que las
cuatro variables méds importante generaron el 84 por ciento del Producto
Bruto Nacional y sobresalieron por mucho, las exportaciones. En 1972-73
las exportaciones de mercaderias y servicios generaron sblo el 27.4 por
ciento del Producto Bruto Nacional mientras los desembolsos del Gobierno
Federal generaron el 30 por ciento; la inversidén autdnoma el 23 por ciento
y los gastos de visitantes generaron el 7 por ciento. Es decir, que en
1972-73 los desembolsos del Gobierno Federal superaron a las exportaciones
como variables exdgenas de mayor difusidn econdmica.

Este cambio estructural se debid a que se hizo més dificil la pro-
mocidén de industrias livianas que tienen un alto efecto multiplicador y
en cambio se hizo més facil la promocidén de industrias semipesadas y pe-
sadas las cuales tienen un efecto multiplicador muy bajo. Ademés, se
estancaron las exportaciones de base agricola que es la variable exdgena
de mayor efecto expansivo en Puerto Rico., En consecuencia, las aporta-
ciones del Gobierno Federal, adquirieron supremacia sobre las exporta=
ciones, 2

En la década de 1962-63 a 1972-73 los desembolsos del Gobierno Fe-
deral crecieron a un ritmo anual de 14.9 por ciento mientras las exporta-
ciones de mercancias se incrementaron a un ritmo anual de 8.8 por ciento.
En efecto, el bajo ritmo de aumento de las exportaciones de mercaderias,
especialmente de las industrias de mayor efecto multiplicador se debe a
los problemas que ha tenido el Programa de Fomento Econdmico en promover
industrias livianas debido al aumento en los salarios minimos y al estan-
camiento que hubo en la agricultura la cual ha impedido la expansién de
las exportaciones de base agricola. Las exportaciones de base agricola,
cuyo multiplicador es de $1.67 de producto bruto por un (1) dolar de
exportaciones, se estabilizaron en la década pasada, mientras las expor-
taciones de productos quimicos, cuyo multiplicador es de $0.68 se quin-
tuplicaron y las exportaciones de productos de petrdleo cuyo multiplicador
es de sdlo $0.29“se triplicaron.

De acuerdo con la tendencia de los valores de las variables exdgenas
se observa que podria haber una disminucidén en el ritmo de crecimiento de
las exportaciones de mercaderias y por otro lado podria continuar la ten-
dencia de aumento relativo en los desembolsos federales y en la inversién
autodnoma.
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EFECTO DIRECTO E INDIRECTO
DE LAS VARIABLES EXOGENAS

EN EL PRODUCTO BRUTO

(POR CIENTO)

1962-63
{ . |
OTRAS i b 13.6%
VARIABLES }IB.I'/ ’
N I I N 1 68%
TURISMO = 5.3%___ _} =
COMPRAS 10.7%
DESEMBOLS0S 22.2%
FEDERALES P —| [ 297
TRANSFERENCIAS
\ AUE.LA. 4.8% )
INVERSION . CONSTRUCCION 15.5% — ) R
L MAQUINARIAS 3.1% J7 >-22'7%
4 TABACO 3.1% +.
; BASE AGRICOLA 15.7%
EXPORTACIONES < L 38.3%
METALES 3.27, 21.4%
OTROS PRODUCTOS 12.3% f
N 2
A-TEXTILES B-QUIMICOS C-PETROLEO
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Merece analizarse el hecho de que el crecimiento del Producto Brutbo
Nacional dependa, en gran medida, de la construccidén y de los desembolsos
federales., Estas variables, atGn cuando tienen un efecto multiplicador
alto, no deben ser el motor principal que impulse a nuestra economia. Las
transferencias federales a personas, por ejemplo, no afladen capacidad pro-
ductiva a la economia y la hacen sumamente vulnerable a cambios politicos
federales, Ademds, la inversidn que suele financiarse con recursos ex-
ternos conlleva el pago de principal e intereses al exterior lo cual va
en desmedro de la economia. El pago de intereses al exterior emn 1973-74
fue de $377.5 millones y representd el 6.6 por ciento del ingreso neto,

o sea, el 87 por ciento del crecimiento del ingreso neto monetario en
este afio. Los intereses del sector piblico fueron de $164.5 millones

y los del sector privado $213 millones.

Sustitucidon de Importaciones

La estrategia de desarrollo que habra de utilizarse en el futuro
debe depender, en gran medida, de la sustitucidn de importaciones para
complementar el desarrollo de industrias orientadas al mercado exterior.
A los fines de cuantificar las distintas posibilidades de sustituir im-
portaciones se ha hecho una serie de simulaciones en el modelo de desa-
rrollo econdmico de la Junta de Planificacidon. Estas simulaciones con-
sisten en alterar los coeficientes de importaciones, en efecto, redu-
cirlos y aumentar esa reduccidn en el coeficiente del sector local que
produciria esos bienes que ahora se importan., De hecho, las simulaciones
se utilizan en sistemas complejps como la economia de un pais, sistemas
eléctricos, etc., para ampliar los elementos de juicios necesarios al
tomar decisiones que por lo general son de naturaleza irreversibles ya
que de descontinuarse, por lo regular, implican pérdidas cuantiosas.

Estas simulaciones consisten en reducir en 10 por ciento los coe-
ficientes técnicos de las importaciones competitivas intermedias de
cada uno de los sectores productivos y también de las importaciones
competitivas de bienes no-duraderos para uso final. Las importaciones
competitivas constituyen géneros de bienes que se producen localmente
o que pueden sustituirse por bienes similares que también se producen
localmente.

Efecto Directo e Indirecto de las Variables Exbgenas en el Empleo

El modelo de desarrollo econdmico de la Junta de Planificacidn
permite calcular el empleo generado, directa e indirectamente, por
el efecto de las variables exdgenas comprendidas en este modelo,

Al introducirle al modelo de desarrollo la variable empleo, a base
de la productividad en cada sector y expresada ésta como el cociente
obtenido al dividir el producto bruto en cada sector por el empleo
promedio en ese mismo sector, se obtiene el multiplicador de empleo
de cada variable exdgena y la magnitud del empleo que se genera en
cada afio en particular. En efecto, el nivel del empleo total publi-
cado por el Departamento del Trabajo y el obtenido al solucionar el
modelo de desarrollo de la Junta de Planificacidn son bastante
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EFECTO DIRECTO E INDIRECTO
DE LAS VARIABLES EXOGENAS
EN EL EMPLEO TOTAL

(POR CIENTO)

1962-63 1970-71
-
10.9%
OTRAS VARIABLES 19.9% 3
+5.4%
=i 5.8%
TURISMO _+4.9%
[ COMPRAS 6.4% 1.95% 20.8%
DESEMBOLS0S | 17.0%
FEDERALES A PERSONAS 4.5 15
TRANSFERENCIA AL E.L.A. 4.1% Jomaimmm =
( )
INVERS'ON < CONSTRUCCION 14.6% 16.4% 26.4% \ 23 .s%
| MACUINAR[A 8% |
TABACO 4.0% TP J
TEXTHES Z0% oy -
2.95 <
797
PRODUCTOS DE BASE S
J AGRICOLA 17.6% o
EXPORTACIONES ~41.8% 10.62
>34.4%
METALES 3.07 YT
OTROS PRODUCTOS 13.72 ns%
L J )

A-QUINICOS 1.1%  p.prODUCTOS DE A- 6%
PETROLEO 5%
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aproximados en cada afio en particular, lo cual demuestra la confiabilidad
del modelo en medir el efecto de las variables exdOgenas en el empleo. En
1963, por ejemplo, la cifra oficial de empleo publicada por el Departa-
mento del Trabajo fue de 606,000 personas y mediante el modelo de desa-
rrollo, a base de la productividad en cada sector, se obtuvo la cifra de
598,000 empleos, o sea, un error de un (1) por ciento, aproximadamente.
En 1970-71 la cifra publicada fue de 755,000 empleos, mientras con el
modelo se obtuvo la cifra 763,000 empleos, o sea, que también se registrd
un error de un (1) por ciento, aproximadamente en 1970-71.

Empleo Directo e Indirecto Generado por las Variables Exdgenas

Las exportaciones del sector manufacturero, de acuerdo con el modelo,
generaron 250,000 empleos en 1962-63, o sea, el 42 por ciento del empleo
total generado ese afio. En la solucidén del modelo en 1970-71 las expor-
taciones del sector manufacturero generaron 263,000 empleos que represen-
taron el 34 por ciento del empleo total en ese afio. Esto demuestra que
entre 1962-63 y 1970-71, el sector manufacturero, orientado al mercadc
externo, perdié importancia como generador de empleo en ocho (8) por
ciento en la composicidén del empleo generado. Es decir, que las expor-
taciones, ademds de perder importancia como generadores de producto bruto
también perdieron importancia como generadores de empleo. En 1962-63 la
inversién autdnoma, o sea, excluyendo la inversién en viviendas privadas,
debido a que ésta se considera endégena, generd 99,000 empleos y estos
representaron el 17 por ciento del empleo total generado en la economia.
Sin embargo, en 1970-71 la inversidén autdnoma generé 219,000 empleos que
representaron el 29 por ciento de todo el empleo generado en la economla
Esta mayor participacidén de la inversién autdnoma en la generac1on de em-
pleo se debié, fundamentalmente, a que en 1962 se enmendd la Constitucidn
del Estado Libre Asociado de Puerto Rico a los fines de ampliar el margen
prestatario del Estado Libre Asociado, lo cual posibilitdé que el gobierno
prosiguiera con la inversién en la infraestructura necesaria para el de-
sarrollo econdmico. Contribuyé también a expandir la inversidn autdnoma
la creacién de la Autoridad de Carreteras en 1965 que al tener sus pro-
pios ingresos para financiar la deuda se cred el margen prestatario adi-
cional para financiar los programas de carreteras, relevandose al Gobier-
no del Estado Libre Asociado del financiamiento de las obras en carre-
teras.

Los desembolsos del Gobierno Federal que comprenden: (1) las compras
del Gobierno Federal, (2) las transferencias del Gobierno Federal a per-
sonas y (3) las transferencias del Gobierno Federal al Estado Libre
Asociado y los municipios, generaron en 1962-63, segin el modelo de desa-
rrollo, cerca de 102,000 empleos que representaron el 17 por ciento del
total de empleo generado en ese afio. En 1970-71 los desembolsos fede-
rales generaron 159,000 empleos y éstos representaron el 21 por ciento
de todos los empleos generados en ese afio. Entre los desembolsos fede-
rales, las transferencias a personas constituyeron el de mayor genera-
cién en empleo, generaron éstos, en 1970-71 unos 60,000 empleos, o sea,
el 40 por ciento del total de empleo generado por los desembolsos
federales.
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ACTIVOS Y PASIVOS PRINCIPALES DE LOS BANCOS COMERCIALES *
(En millones de ddélares)

1972-73 1973-74
Partida Sept. Dic, Marzo Junio Sept. Dic. Marzo Junio
-30 31 31 30 30 31 31 30
Activos Principales
Efectivo 30.6 55.7 40.0 37.8 35.7 T79.5} 39.6 40.7
Bonos** 596.7 832.2 712.1 657.2 761.2 875.7 719.5 785.6
Préstamos** 2,421.5| 2,524.8| 2,608.3| 2,830.4] 3,000.6 | 3,087.7| 3,084.5 3,289.9
Bienes Raices 669.2 658.9 697.5 776.5 824,17 884, 5 903.3 940.4
Construccién 204.6 272.3 297.8 346.9 382.0 407.6| 425.1 452.5
F. H. A. ¥
V. A. 259.5 272.0 270.8 282.1 294.1 294.6 278.9 276.4
Convencio-
nales 115.0 114.4 128.8 147.3 148.4 182.1 199.1 211.3
Agricultura 20.5 17.0 15.6 15.1 14.3 15.2] 14.2 14.6
Comerciales e |
Industriales 1,111.2| 1,174.4| 1,199.5| 1,299.3] 1,351.9| 1,365.2| 1,431.6] 1,553.2
Individuos 573.1 596.9 635.8 678.8 687.9 699.5 671.5 675.0
Automoviles 146.6 163.3 181.2 190.4 189.1 188.3 175.7 163.6
Reparacion de
Casas 19.0 19.3 19.8 21.3 22.4 22.8 22.6 23.2
Otros s07.5| 412.3| 434.8| 467.1| a76.4| ass.4| 474.2| 4s8.2
Otros** 47.2 f 1 P 59.7 60.4 121.6 123.0 63.8 106.4
Balance con el Banco
Matriz — 1.0 — —— 17.3 3.2| --- -
Balance con Sucursa-
les en Nueva York -— - - -—- 3.0 - —— ——
Pasivos Principales
Depositos 2,983.6| 3,480.4| 3,294.6| 3,428.9) 3,651.4| 3,761.5| 3,738.9| 3,926.2
Piiblicos 298.4 413.6 319.5 361.3 385.2 382.6 478.9 358.1
Privados 2,685.2| 3,066.7| 2,975.1| 3,067.6§ 3,266.1 | 3,378.9| 3,259.9] 3,568.0
Corrientes 701.2 908.9 758.17 798.1 762.9 913.7 797.1 922.3
Ahorro 721.7 763.9 788.7 790.2 792.6 813.2 831.0 828.2
Plazo Fijo 780.6 863.8 880.4 909.6 | 1,044.5 1,039.0| 1,017.9] 1,214.3
Préstamos de
Bancos Corres-
ponsal es 59.7 81.9 93.8 126.3 160.0 121.7 61.5 147.4
Balance con el
Banco Matriz 176.17 113.2 153.6 229.3 177.6 426.9 328.4 329.6
Balance con Su-
cursales en
Nueva York 8.6 6.3 5.5 0.7 -—— 3.2 0.7 3.3

* Excluye sucursales en Nueva York, ,
++ Ajuste por clasificacidn errdnea de bonos como prestamos.
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es inferior'al del 1972-73 cuando aumentaron en $83.3 millones, o sea,
reflejaron un aumento relativo de 193 por ciento. Por otro lado las
‘transferencias de la casa matriz en 1973-74 aumentaron en $100.3 millo-
nes, o sea, tuvieron un aumento de 43.7 por ciento, lo cual contrasta
con el alza de el afio anterior que en términos absoluto fue de $128.3
millones y 127 por ciento en términos relativos. Esta disminucién en
el ritmo de crecimiento de préstamos de corresponsales y de transferen-
cias de la casa matriz se debid a la politica restrictiva del Sistema
de Reserva Federal para controlar la inflaciom.

En 1973-74 el total de recursos de las tres partidas antes men-
cionadas alcanzaron la suma de $4,403.2 millones y representaron un
aumento de $618.7 millones, o sea, 16.3 por ciento en comparacién con
un alza de 22.8 por ciento en el afio precedente. En consecuencia, la
reduccién en el ritmo de crecimiento en la disponibilidad de recursos
acompafiado por el aumento en la demanda de crédito, causada por la in-
flacion, ejercid una presidén alcista sobre las tasas de interés en el
altimo afio.

Depdsitos

Los depositos representan deuda para los bancos y es la fuente de
recursos mas importante con que éstos cuentan. Durante el afio fiscal
1974 los depOsitos crecieron a una tasa de 1l4.5 por ciento, la cual es
ligeramente menor que la registrada durante el afio anterior que alcanzd
a 16.8 por ciento. Este menor crecimiento se atribuye. a la reduccidn
que registraron los depdsitos publicos.

Depdsitos Pablicos

Durante el 1973-74 los depdsitos publicos totales disminuyeron en
alrededor de uno (1) por ciento. Esta baja fue motivada por el hecho
de que los depdsitos del Gobierno Federal disminuyeron en términos abso-
lutos y los del Gobierno de Puerto Rico se estabilizaron. La reduccidn
en el caso de los depdsitos del Gobierno Federal fue de 29 por ciento.
Por su parte, en el caso de los depdositos del Secretario de Hacienda
éstos manifestaron un descenso de $52.6 millones. Sin embargo, esta
disminucidén fue compensada por aumentos en los depdsitos de las corpo-
raciones pitblicas,de instrumentalidades y los municipios, lo cual hizo
posible la estabilizacidén de los depdsitos del Gobierno de Puerto Rico.

Los bancos comerciales tiemen que mantener una colateral de 100
por ciento para respaldar los depésitos ptiblicos. A estos fines son
‘admisibles bonos del Gobierno de Puerto Rico, bonos del Gobierno de
Estados Unidos, e hipotecas sobre viviendas. En junio 30 de 1974 1la
colateral en la banca comercial estaba en la siguiente forma: 39 por
ciento en obligaciones del gobierno de Puerto Rico, 32 por ciento en
hipotecas sobre viviendas, 28 por ciento en obligaciones federales y
un (1) por ciento en pagarés de préstamos a estudiantes.
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Depositos Privados

Los depdsitos privados representan la fuente mias importante de re-
cursos con que cuentan los bancos. De hecho al 30 de junio de 1974 el
90 por ciento de los depésitos de los bancos comerciales eran privados.
Estos se componen de depdsitos de las personas y de las empresas. Al
examinar su comportamiento, durante el 1973-74, se observa que los
depésitos privados crecieron a un ritmo de 16.3 por ciento. Este cre-
cimiento es superior al del afio anterior que fue de 15 por ciento y
al de afios anteriores que fluctdd entre 12 y 13 por ciento.

Depbsitos a la demanda (cuentas de cheques)

Estos depésitos estdn sujetos a movimientus por cheques y son ba-
lances liquidos que no devengan intereses. Durante el afio fiscal 1974
los depdsitos a la demanda aumentaron en $124.2 millones lo que repre-
sentd un aumento de 15.5 por ciento con respecto al afic anterior. Esta
tasa es superior a la de afios anteriores que habia sido de 14 por ciento.

Existe una estrecha relacidén entre los balances liquidos y el volumen
de transacciones econdémicas. EL volumen de transacciones esta afectada por
los precios. Esto implica que los balances liquidos a su vez estan afecta-
dos por el nivel de precios. En el afio fiscal 1974 los precios al consu-
midor aumentaron en 12.6 por ciento y los balances liquidos en 15.5 por
ciento. Considerando que la economia tuvo un crecimiento leve en términos
reales, podemos concluir que una parte substancial del aumento en balances
liquidos se debié meramente a aumentos en el nivel de precios.

Depositos a Plazos

Los depdésitos a plazos estan compuesto por: (a) depdsitos en libreta y
(b) de ahorro a plazo fijo. Los depdsitos de ahorro en libreta aumentdron
durante el 1973-74 en 4.8 por ciento. Esta tasa es muy por debajo de lo
normal y muy inferior a la del afio anterior que fue 14 por ciento. La re-
duccidn en el ritmo de crecimiento de éstos depésitos se debe, en gran me-
dida, a que estos ahorros pertenecen a pequefios ahorristas asalariados que
con la inflacidén se le reduce el ingreso real y para mantener el nivel de
vida tiendem a retirar los ahorros o ahorran menos,

Las cuentas de ahorro a plazo fijo aumentaron durante el afio fiscal
1974 en un 33 por ciento. Este aumento es superior al del afio anterior
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que fue de 21 por ciento. Este aumento se debis al aumento vertiginoso
en los ahorros a plazo en cuenta abierta que aumentaron en 125 por ciento.
Estos depésitos se llaman en cuenta abierta porque, aunque son a término,
en el intervalo se puede aumentar el principal con depdsitos adicionales.
Un factor que ayudd al aumento en el rengldén de cuentas de ahorro a plazo
fijo fue el que la tasa de intereses sobre certificados de depdsitos, en
cantidades mayores de $50,000 ya no est&@ controlada por el Secretario
de Hacienda. Anteriormente el Secretario fijaba la tasa de interés hasta
depbsitos individuales de $100,000. Este hecho le dio mayor flexibilidad
a los bancos en los intereses a pagar por este tipo de depdsitos que son
muy sensitivos a cambios en el tipo de interés.

Los ahorros por plazo fijo, que es el componente principal de los
ahorros privados, representaron en 1973-74 el 33 por ciento del total,
Este tipo de ahorro da estabilidad a los depdsitos del banco y ofrece
la posibilidad de extender los préstamos a largo plazo. De hecho, los
depdsitos en ahorro a término de los bancos comerciales, que incluye
basicamente certificados de ahorro y cuenta abierta, son dos veces ma-
yores que los depdsitos de todas las asociaciones de ahorro y préstamos.

Préstamos

Los préstamos de bancos comerciales aumentaron a un ritmo de 16,2
por ciento durante el afio fiscal 1974. Este aumento fue casi igual al
del afio anterior. Al examinar este crecimiento por grupos de bancos
encontramos que los bancos externos aumentaron sus préstamos en 27.8
por ciento mientras los bancos locales en 12.6 por ciento. El ritmo
de crecimiento menor en los bancos locales hizo que continuara disminu-
yendo su posicidn relativa con respecto del total de préstamos. De
hecho, en 1972-73 los bancos locales prestaron el 57.1 por ciento
mientras que en 1973-74 esta proporcidon disminuyé a 53.9 por ciento.

El ritmo de crecimiento mayor en los préstamos de los bancos externos
se debié a que a estos bancos le resulta conveniente traer recursos de
la casa matriz y prestarlos localmente. Ademas, como se sefilalara an-
teriormente, dos de los bancos externos son sucursales de bancos miem-
bros de la Reserva Federal y no se rigen por la ley de bancos de Puerto
Rico y hasta el presente no tienen que mantener reserva legal sobre sus
depésitos a la vista lo que le da mds flexibilidad para hacer préstamos.

Los bancos comerciales en Puerto Rico mantienen una proporcidn al-
tisima de préstamos a depdésitos privados que son los depdsitos disponi-
bles para préstamos. En 1973-74 la proporcién de préstamos a depdsitos
privados fue de 92 por ciento. Por su parte, en los bancos externos la
proporcidén de préstamos a depdsitos privados fue de 102 por ciento. Esto
es posible debido a que estos bancos obtienen recursos de la casa matriz y
a que las dos sucursales de los bancos de la Reserva Federal no tienen
que mantener reserva sobre sus depdsitos a la vista. Al afiadir, a los
depésitos privados, los recursos de la casa matriz, tenemos que de ese
total de recursos los bancos externos canalizan el 82 por ciento a prés-
tamos. Por otro lado, los bancos locales dedican en préstamos el 86
por ciento de los depositos privados. Esta es una proporcidén alta si
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consideramos que parte de estos depdsitos privados son a la vista y re-
quieren mantener una reserva legal. Los bancos locales obtienen prés-

tamos de sus corresponsales y al afiadir estos préstamos a los depésitos
privados tenemos que de ese total de recursos el 80 por ciento lo dedi-
can en préstamos.

En un pais en desarrollo la demanda por préstamos es grande. Esta
aumenta con la inflacidon. Esta demanda creciente por préstamos hace que
los bancos presten una proporcidén cada vez mayor de sus depésitos priva-
dos y comiencen a depender de recursos externos para préstamos.

Préstamos Personales

Los préstamos personales se redujeron en .6 por ciento durante el
afio fiscal 1974, o sea, practicamente se estabilizaron. Esto contrasta
con un aumento de 27 por ciento durante el afio fiscal 1973, Esta esta-
bilizacidon en los préstamos personales se debe a una reduccidn en los
préstamos de automéviles. La demanda por vehiculos de motor se redujo,
por primera vez, de 138,086 vehiculos en 1973 a solo 95,801 vehiculos en
1974. Esta reduccidn en la demanda por vehiculos de motor hizo que los
préstamos para automéviles se redujeran de $190.4 millones a $163.6 mi-
llones, o sea, una reduccidén de 14 por ciento. Esta reduccidén en los
préstamos de automdéviles, a su vez, hizo que el total de préstamos per-
sonales se redujera.

Durante varios afios los préstamos para automdéviles aumentaron mas
réapidamente que los préstamos personales totales, excepto en 1973-74
que disminuyeron. Esto hizo que la proporcién de préstamos de automd-
viles a préstamos personales totales aumentara de 17 por ciento en 1968
a 28 por ciento en 1973 y se redujera a 24 por ciento en 1974. Esta
proporcion puede estar subestimada ya que algunos de los préstamos a
personas son para automdviles y éstos no se identifican para tales pro-
pésitos. Los automdviles son en su totalidad importados por lo que:
tienen un efecto multiplicador casi nulo en la economia. El hecho que
haya disminuido la demanda por automoviles ha hecho que los recursos
que solian estar disponibles para préstamos de automdviles se canalicen
ahora a otros préstamos.

Los otros préstamos personales son para reparacién de hogares, com-
pras de bienes duraderos y en efectivo pagadercs en un plazo y a plazos.
Estos aumentaron en 4.7 por ciento. Este aumento fue menor que el del
anterior, el cual fue de 22.6 por ciento. Hay varias posibles explica-
ciones a la baja en el ritmo de crecimiento de los otros préstamos per-
sonales. Algunos de los préstamos en efectivo a plazos se usan para
automoviles y como la demanda por éste tipo de préstamos ha disminuido,
as{ también la cartera de estos préstamos. Ademis, gran parte de los
préstamos en efectivo a plazos son de los bancos locales y como estos
préstamos tjenen una menor liquidez que los otros préstamos, puede que
los bancos hayan preferido canalizar sus recursos a los préstamos de
mas liquidez.
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_Préstamos de Construccidn

La banca comercial otorga préstamos para la construccidén de edifi-
cios industriales, comerciales, vivienda y otros. En el caso de la vi-
vienda los bancos otorgan dos tipos de financiamiento que son: (1) inte-
rino y (2) permanente. El financiamiento interino consiste en proveer
al constructor los recursos necesarios para realizar la construccionm.
El financiamiento permanente es la concesidn de hipotecas a los compra-
dores de la vivienda. Con el importe de las hipdtecas se liquida el
financiamiento interino y se aumentan las hipotecas de viviendas en su
cartera de préstamos.

Los préstamos de construccidn aumentaron un 30 por ciento en 1973-74
que es superior al de 1973 que fue de 13 por ciento. Este aumento en el
ritmo de crecimiento se debe, en parte, al aumento en los precios. Los
precios de los materiales de construccidn, a nivel de mayoristas,aumentaron
un 20 por ciento entre los afios fiscales 1973 y 1974, En adicidn, aumen-
taron los precios de los terrenos y la mano de obra. Estos aumentos,tanto
en materiales como en mano de obra y terrenos,exigen mayores recursos y por
lo tanto el importe de los préstamos aumenta.

Ademas, hubo un aumento real en el nimero de viviendas construidas de
un 16 por ciento. Esto también ayudé al aumento en la demanda de préstamos
de construccidén. Por otro lado, hay que recordar que la disminucién en los
préstamos de automéviles aumentd la disponibilidad de recursos para otros
préstamos inclusive para los de constructores.

Existe una relacidon entre los préstamos de construccidénm y las hipotecas
de vivienda. Una parte sigunificativa de los préstamos de construccidn son
préstamos interinos para la comstruccidén de vivienda. Con el tiempo estos
préstamos interinos se convierten en hipotecas. Como los préstamos interinos,
por lo regular, son por un afio,la conversion de los préstamos de construccidn
a hipétecas de vivienda tiene un afio de rezago.

Durante el afio fisca 1974 las hipotecas en la cartera de los bancos,
tanto las convencionales como las aseguradas por la F.H.A. y las de la Ad-
ministracion de Veteranos, aumentaron en 13.5 por ciento. Este ritmo es
menor que el de 1973 que fue de 20 por ciento. El crecimiento de 13.5 por
ciento en las hipotecas en 1974 estd relacionado con el crecimiento de los
préstamos a constructores en 1973, con un afio de rezago, que fue de 13 por
ciento. De la misma manera el ritmo de crecimiento de hipotecas de vivi-
enda en 1973, que fue de 20 por ciento, estd relacionado con el ritmo de
crecimiento de los préstamos de construccidén en 1972, que fue de 18 por
ciento.

Los bancos comerciales y las asociaciones de ahorro y préstamos de
Puerto Rico han logrado crear un mercado para las hipotecas de vivienda en
Estados Unidos., El hecho de que las hipotecas se puedan vender en un mer-
cado secundario le provee liquidez a estas instituciones. Al tener liqui-
dez un activo que tiene poco riesgo como son las hipotecas se expande la
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FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA

La construccidn de viviendas en Puerto Rico, durante el 1973-74, se
vio afectada por el alto costo de financiamiento, por la inflacidn general
en nuestra economia y por la inflacion especifica de los costos directos
de construccién. El valor de los proyectos de construccién de viviendas
privadas disminuyd en $26,9 millones, o un 7.5 por ciento en el afio fiscal
1973-74. La reduccidén en esas obras de construccién podria conducir a
pensar que el financiamiento de la vivienda también disminuirfa. Sin em-
bargo, las estadisticas de la deuda hipotecaria sobre viviendas en Puerto
Rico, demuestran que en el afio fiscal 1973-74 esta deuda experimentd el mas
extraordinario crecimiento registrado para los afios en los cuales hay in-
formacién estadistica, al ascender el montante de dicha deuda a $3,825.6
millones, o sea, un aumento de $471.1 millones en comparacidn con $434.6
millones en el afio anterior y un promedio de $292 millones en los tres afios
anteriores.

DEUDA HIPOTECARIA SOBRE VIVIENDAS EN PUERTO RICO
(Millones de ddlares - A junio 30)

Partida 1969 1970 1971 1972 1973 1974

Total 2,044,3| 2,315,4 | 2,615.4 | 2,919.9| 3,354,5 | 3,825,6

Hipotecas originadas por la

F. H. A. 1,268.9 1,406.5 1,544.5 | 1,688.6 1,818.7 1,871.0

Hipotecas concedidas y ase-

guradas por la A. V. 145, 4 181.3 210, 3 232.8 276.1 371.3

Hipotecas originadas por la

A. H. A, 1/ 18.9 24,9 35.5 50,1 67.3 88.1

Hipotecas convencionales 611.1 702,17 825, 2 948,4 | 1,192,4 | 1,495.2

Cambios Absolutos

Total — 271.1 300,1 304.4 434.6 471.1
Hipotecas originadas por la
F. H. A. — 137.6 138.0 144.1 130.1 52,3
Hipotecas concedidas y ase-
guradas por la A. V. - 35.9 29.0 22.5 43,3 95,2
Hipotecas originadas por la
A, H. A, = 6.0 10.6 14.6 17.2 20.8
Hipotecas convencionales —_ 91.6 122.5 123.2 244.0 302,8

1/ Administracién de Hogares para Agricultores.

Estas cifras apuntan al hecho de que en el 1973-74 el financiamiento
de la vivienda requirid mas de $400 millones, netos de la amortizacidn en
gn afio fiscal.
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Efectos de la Inflacién

El extraordinario incremento registrado en la deuda hipotecaria en
el 1973-74 es, en gran parte, consecuencia de la inflacidén como lo ha com-
probado el hecho de que las tasas de intereses experimentaron un creci-
miento sumamente elevado en ese afio. Cuando el dinero estd escaso, o sea,
cuando la oferta de fondos es menor que la demanda, la tendencia es a in-
crementar los cargos que se pagan por el uso del dinero, que son los in-
tereses. Los incrementos en las tasas de intereses, aun cuando resultan
en perjuicio para las familias que tienen que pagar mas dinero por los
préstamos para la adquisicién de sus hogares, sin embargo, ayudan a atraer
hacia el financiamiento de la vivienda fondos que podrian ser canalizados
hacia otras inversiones con mayor rendimiento financiero.

Otro factor que puede contribuir al alza en las tasas de intereses
es la preferencia por la liquidez. A veces esta preferencia por la li-
quidez se acrecenta cuando el crecimiento econdémico se contrae, y existe
una mayor necesidad por la seguridad que ofrecen los ahorros en la forma
mas liquida posible para hacer frente a emergencias, gastos imprevistos o
las oportunidades que surjan de devengar ingresos adicionales. Por ejemplo,
una inversion en préstamos comerciales, industriales o agricolas en exceso
de $3,000, a la demanda, por un término que no exceda de 180 dias puede
devengar un interés de hasta 9 1/2 por ciento anual. Para un inversionista
que prefiera liquidez y un rendimiento mayor resulta mis atractivo invertir
sus fondos en un préstamo comercial, industrial o agricola, a invertirlo
en un préstamo hipotecario con un rendimiento menor y con menor liquidez.

TASAS DE INTERES NOMINAL DE LOS PRESTAMOS ASEGURADOS POR LA ADMINISTRACION FEDERAL DE HOGARES
Y LA ADMINISTRACION DE VETERANOS
(junio de 1960 a julio de 1974)

| Fecha de Cambio Tasas
Junio, 1960 5.75
Febrero, 1961 5. 50
Marzo, 1961 5.25
Septiembre, 1962 5.50
Febrero, 1966 5.75
Abril, 1966 6. 00
Octubre, 1966 6.75
Enero, 1969 7.50
Enero, 1970 8.50
Diciembre, 1970 8.00
Enero , 1971 7.50
Febrero, 1971 7.00
Agosto 10, 1973 7.75
Agosto 25, 1973 8.50
Enero, 1974 8.25
Abril, 1974 8.50
Mayo, 1974 8.75
Jylio, 1974 9.00
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La reduccidén de las hipotecas garantizadas por la F.H.A. pudo ser mo-
tivada por la disminucidén que hubo en las hipotecas subsidiadas bajo la
Seccién 235, de la Ley de Vivienda Federal. Las mismas han representado
una alta proporcién del total garantizado por la F.H.A. en los tGltimos afios.
En el 1973-74 el nimero de hipotecas subsidiadas bajo la Seccién 235 re-
presenté el 39.8 por ciento del total garantizado por la F.H.A. Por 1o
tanto, al mantenerse esta relacién tan alta en la proporcidn de hipotecas
con subsidios, es ldgico que, al bajar el nimero de las unidades con subsi-
dios, baje también el ntmero total de hipotecas aseguradas por la F.H.A.
Desde que comenzd el programa en el 1969 y hasta el 30 de junio de 1974
habian recibido subsidios 11,671 viviendas por umn valor total de $229.3
millones.

RELACION ENTRE LAS HIPOTECAS SUBSIDIADAS BAJO LA SECCION 235 Y EL TOTAL DE LAS HIPOTECAS
SOBRE HOGARES GARANTIZADAS POR LA F. H. A.

partida 1971 1972 1973 1974

Total hipotecas F. H. A.
Nimero 9, 286 9,364 8,500 5,085
valor (Miles de délares) 184,561 | 194,004 | 184,317 | 109,536

Hipotecas subsidiadas bajo la Seccidn 235

Nimero 2,579 3,433 3,249 2, 022
valor (Miles de ddlares) 48,170 68,182 66,648 40, 050

Por ciento de hipotecas subsidiadas bajo la
Seccidn 235 en relacion al total garantizado
por 1a F. H. A.

Nimero 27.8 36.17 38,2 39.8
valor (Miles de dblares) 26.1 35,1 36,2 36,6

En el 1973-74 recibieron subsidios 2,022 viviendas con un valor de
$40.1 millones. En el 1972-73 se subsidiaron 3,249 viviendas, por un
valor de $66.6 millones; es decir, que ha habido una disminucion de 1,227
en el niimero de unidades subsididdas y de $26.5 millones en el valor de
las hipotecas subsidiadas.
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tras afio, y, ya en el 1974, los préstamos convencionales representaban el
39.1 por ciento y los garantizados por las agencias federales represen-
taban el 60.9 por ciento del total de la deuda hipotecaria sobre viviendas

en Puerto Rico.

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA DEUDA HIPOTECARIA SOBRE VIVIENDAS EN PUERTO RICO

(A junio 30)
Partida 1970 1471 1972 1975 1974
Total 100,0 100, 0 100.0 100,0 100.0
Hipotecas originadas por la
F.H.A. 60,8 59,1 57.8 54,2 48.9
Hipotecas concedidas y ase-
guradas por la A. V. 7.8 8.0 8.0 8.2 9.7
Hipotecas aseguradas por la
A. H. A. : 1.1 1.3 1.7 2,0 2,3
Hipotecas convencional es 30,3 31.6 32,5 35,6 39.1

En Puerto Rico existen varias compafiias de seguros que desde hace
dos o tres afios se estan dedicando a asegurar las hipotecas del tipo con-
vencional. Entre éstas, se encuentran la Mortgage Guarantee Insurance
Corporation y la Continental Mortgage Insurance, Inc.

Financiamiento Local vy Externo

Debido a que en Puerto Rico existe una gran demanda por fondos para
el financiamiento de la vivienda, la cual es mayor que los fondos locales
que se originan en nuestra economia, algunas instituciones financieras
venden parte de sus hipotecas en el mercado de Estados Unidos. En esta
forma se logra atraer hacia nuestra economia una cantidad de fondos del
exterior que ayuda a satisfacer la demanda interna. A este flujo de fon-
dos del exterior se denomina financiamiento externo. Cuando el financia-
miento lo realizan las instituciones financieras locales, con fondos origi-
nados en nuestra economia, se denomina financiamiento local.
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FINANCIAMIENTO DE LA DEUDA HIPOTECARIA SOBRE VIVIENDAS: PUERTO RICO
(En millones de délares - A junio 30)

Partida 1970 1971 1972 1973 1974
Deuda Hipotecaria, Total 2,315.4 2,615.5 2,919.9 3,354.5 3,825.6
Instituciones locales 1,070.8 1,219.6 1,402.6 1,877.7 2,095,9
Instituciones externas 1,244.5 1,335.9 1,517.3 1,4716.8 1,729.7
Préstamos Garantizados por Agencias
Federal es 1,612.7 | 1,790,3 | 1,971.5 | 2,162.1 | 2,330.4
Instituciones locales 541.9 652.1 649, 7 889.8 870,0
Instituciones externas 1,070,8 | 1,138.2 | 1,321.8 | 1,272.3 | 1,460.4
Préstamos Convencionales 702,17 825, 2 948, 4 1,192, 4 1,495,2
Instituciones locales 529,0 627.5 752,9 987.9 | 1,225,9
Instituciones externas 173.7 197.7 195.5 204,.5 269.3

1
Distribucidn Porcentual

peuda Hipotecaria, Total 100, 0 100,0 100.0 100,0 100, 0
Instituciones locales 46,3 48,9 51,2 61,0 54.8
Instituciones externas 53,7 51.1 48.9 39.0 45, 2

préstamos Garantizados por Agencias

Federales 100.0 100,0 100.0 100,0 100,0
Instituciones locales 33,6 36. 4 37.6 48.8 3.3
Instituciones externas 66.4 63.6 62.4 51.2 62.7

préstamos Convencionales 100, 0 100,0 100.0 100,0 100.0
Instituciones locales 75.3 76.0 79.7 83.9 82,0
Instituciones extemas 24,7 24,0 20,3 16.1 18.0

Financiamiento Local

Hasta el 1971, el financiamiento de la vivienda con fondos locales
fue menor que el financiamiento externo. En el 1973 las instituciones
locales financiaron mids de la mitad del total de la deuda hipotecaria sobre
viviendas en Puerto Rico, o sea, el 61 por ciento, y las instituciones ex-
ternas financiaron el restante 39 por ciento. En el 1974, la proporcién
del financiamiento local disminuyé un poco, pero se mantuvo mayor que el
financiamiento externo.

El 30 de junio de 1974 las instituciones locales poseian $2,095.9
millones en hipotecas residenciales. Esto representa un aumento absoluto
de $218.2 millones sobre la cifra del 30 de junio de 1973. Aunque este
aumento es inferior al que se registrd en el 1972-73, que fue de $475.1
millones, es superior al de 1971-72, cuando el mismo fue de solo $123

millones.
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sus inversiones en préstamos hipotecarios sobre viviendas desde $18.4 mi-
llones el 30 de junio de 1973 a $41.8 millones el 30 de junio de 1974, El
incremento neto fue de $23.4 millones, 6 127.2 por ciento.

En un periodo de once afios, comprendido desde el 1964 hasta el 1974,
el Banco de la Vivienda ha otorgado 11,168 préstamos por un valor de $83.2
millones.

Los banqueros hipotecarios estan también participando activamente en
el financiamiento de la vivienda en Puerto Rico. Al finalizar el afic fiscal
1973-74, éstos poseian $112.3 millones en hipotecas sobre hogares, de las
cuales $54.6 millones eran convencionales, $34.3 millones garantizadas por la
F.H.A. y $23.4 millones garantizadas por la Administracién de Veteranos. Con-
viene seflalar que este sector también presta servicio de hipotecas a otras
instituciones locales y externas, lo cual aumenta considerablemente el vo-
lumen de hipotecas que ellos ayudan a financiar, tanto directa como indirec-
tamente. De hecho, en el 1973-74, el conjunto de hipotecas poseidas y ser-
vidas por ellos, tanto a instituciones externas como locales, ascendid a
$1,629.2 millones.

Finﬁncigmiento Externo

La participacion de las instituciones externas en el financiamiento
de la vivienda en Puerto Rico es mayor en los préstamos garantizados por
las agencias federales. El 30 de junio de 1974 las instituciones externas
poselan $1,729.7 millones en hipotecas, de los cuales $1,460.4 millones, o
el 84,4 por ciento del total eran garantizados por la F.H.A. y la Adminis-
tracion de Veteranos. Entre las intituciones que ofrecen financiamiento
externo se destacan los banqueros hipotecarios, los cuales el 30 de junio de
1974 tenifan en hipotecas servidas al exterior $1,013.0 millones. Le seguian.
en segundo lugar de importancia las hipotecas servidas por los bancos comer-
ciales que ascendieron a $324.9 millones. Las compafiias de seguros externas
posefan $26 millones y las asociaciones federales de ahorro y préstamos
estaban sirviendo $1.7 millones en estas hipotecas.

En Estados Unidos existen dos instituciones adicionales a las mencio-
nadas que compran hipotecas en Puerto Rico. Estas son la Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) que fue una agencia federal, pero que ac-
tualmente es una agencia privada. Esta firma posefa $43,6 millones en hi-
potecas servidas directamente por ellos. La segunda institucidén es la
Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), la cual es una agen-
cia federal. Esta agencia poseia $51.2 millones en hipotecas sobre residen-
ciales servidas directamente por ella.

Otra parte de los fondos externos se utilizd para el financiamiento
de las hipotecas convencionales, las cuales ascendieron el 30 de junio de
1974 a $269.3 millones. De este total, las servidas por asociaciones fe-
derales de ahorro y préstamos ascendieron a $153.7 millones; las servidas
por los banqueros hipotecarios ascendieron a $59.3 millones, y las ser-
vidas por los bancos comerciales ascendieron a $31.6 millones. Ademas de
las instituciones antes mencionadas, las compafiias de seguros externas
poseian $24.7 millones en hipotecas convencionales.
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DESGLOSE D’ TAS HIPOTECAS ‘SOBRE VIVIENDAS POSEIDAS POR Imrlmcimgs m'mims pumm nlco : )

(Millones de ddélares - Al 30 de junio)

partida 1970 1971 1972 1973 1974 |
TOTAL 1,244,5| 1,335.9| 1,517.3 | 1,476.8 1,729,7
Servidas por Banqueros Hipotecariosr.. .; 6T 4 ol 812,84y @65'7:-_ . 934,81 1,072.3
Garantizadas por Agencias Federales .: .| 754.8. 1 & 800-,2 944, 1 896,9| 1,013.0
Préstamos Convencionales ; _ 12,8 ]_2.6_ 21.6 37.9 -.59,3
Servidas por: Bancos Comerciales - | sa1.6 | ses.9| “3ss.y| 320.6| 3%6.5
Garantizadas. por Agencias Federales | 270.6 | ., .288.4 319.8 201.5 | ., 324.9

 Préstamos’ Convencionales 70,8 [ 80.5 65.3 20.1 31.6

gervidas por Asociaciones Federales de

Ahorro y Préstamos | L mee]| 20| L es.p| Thisaf, - 155.4
Garantizadas por Agencias Federales ' 2.5 2.3 2.1 1.9 R 7
| Préstamos' Convencionales . Lo 7.4 89.7 93.1 114.5 153.7

posefdas por Compapfas de Seguros Externas | . 36.9 40,6 44,1 7 M 5007
'Garantizadas por Agencias Federales i 24,2 25,7 28.6 27.2 26.0
Préstamos Convencionales : 1 2127 ;149 15.5 23.0 24,7

posefdas y Servidas Directamente por la '

F.o N. M. AL/ . 18.7T 21.6 10.5 10. 4 43,6
| Garantizadas por Agencias F'edera]es , 18,7 o1 10.5 10,4 43,6

poseidas y Servidas mrectamente por la ' % | = ' .-.

G N. M. A 2/ 3/ 3/ 16.% |, ..8441 ..~ 9l.¢
Garantizadas por Agencias Federales 3/ 3/ 16.7 44,4 51,2

1/ FPederal National Mortgage Association.
2/ Government National Mortgage Association.

3/ La informacién estd incluida con la F.N.M.A. y no hay desg]ose para esos a.nos. 8 907
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Deuda Hipotecaria en los Estados Unidos

En Estados Unidos el 31 de diciembre de 1973 la deuda hipotecaria
sobre viviendas ascendié a $476 billones, reflejando un incremento de 11.7
por ciento sobre el afio anterior. En el afio 1972, el incremento habia
sido de 13.6 por ciento; es decir, que en el 1973 hubo una dismihucidn en
el ritmo de crecimiento de la deuda hipotecaria sobre viviendas en los
Estados Unidos. Esta ocurrid en el grupo de hipotecas garantizadas por la
Administracion Federal de Hogares, las cuales se redujeron en $1 billén,
entre el 31 de diciembre de 1972 y el 31 de diciembre de 1973. Las hipo-
tecas garantizadas por la Administracidn de Veteranos aumentaron en $5
billones, pero las que mids aumentaron fueron las convencionales que se in-
crementaron en $47 billones.

DEUDA HIPOTECARIA SOBRE VIVIENDAS EN ESTADOS UNIDOS
(Billones de délares -~ A diciembre 31)

Partida 1971 1972 1973 Cambios Absolutos [Cambios Porcentuales
Total General 375 426 476 51 50 13.6 11.7
Asociaciones de
Ahorro y Préstamos 159 188 211 29 23 18.2 12.2
Bancos Comerciales 52 63 75 11 12 21,2 19,0
Banco de Ahorro
Mutualista 54 57 61 3 4 5.6 7.0
Compafifas de Seguros 42 39 40 -3 1 - 7.1 2,6
Otras Instituciones 68 79 11 10 16.2 12,7
F. H, A, y A. V. 121 131 135 10 4 8.3 3.1
Asociaciones de Ahorro
y Préstamos 25 29 30 E 1 16.0 3.4
Bancos Comerciales H 12 11 1 =1 9.1 8.3
Banco de Ahorro
Mutualista 28 28 28 —ee -—— ——- ——
Compaiifas de Seguros 16 15 14 -1 -1 - 6.2 - 6,7
Otras Instituciones 4] 47 52 6 5 14.6 10,6
Convencional es 254 294 341 40 47 15.7 16,0
Asociaciones de
Ahorro y Préstamos 134 159 181 25 22 18.7 13.8
Bancos Comerciales 4] 51 64 10 13 24,4 25.5
Banco de Ahorro
Mutualista 26 29 33 3 4 11.5 13.8
Compafifas de Seguros 26 24 26 -2 2 - 7.7 8.3
Otras Instituciones 27 32 3 5 5 18.5 15.6

-
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Al igual que en Puerto Rico, las hipotecas convencionales han venido
aumentando su importancia relativa en los Estados Unidos. En el 1971, las
hipotecas convencionales representaban el 67.7 por ciento del total de la
deuda hipotecaria. En el 1972, la proporcidén aumenté a 69 por ciento y en
el 1973, subio a 71.6 por ciento.

La fuente principal de financiamiento de la vivienda en los Estados
Unidos la constituyen las asociaciones de ahorro y préstamos, las cuales
poseian $211 billones en estas inversiones el 31 de diciembre de 1973, Los
bancos comerciales poseian $75 billones, ocupando el segundo lugar de im-
portancia., Los bancos de ahorro mutualista poseian $61 billones ocupando
el tercer lugar, y las compafifas de seguros poseian $40 billones ocupando
el cuarto lugar entre las instituciones privadas. El resto de las hipote-
cas residenciales lo poseian otras instituciones, entre ellas las agencias
federales de crédito, las cuales posefan $36 billones. Entre estas agen-
cias federales se encuentran la Government National Mortgage Association
(Ginnie Mae), la cual estd emitiendo certificados garantizados por ella,
que se utilizan para la compra de hipotecas sobre hogares. El 31 de di-
ciembre de 1974 habian en circulacion $9.1 billones invertidos en hipote-
cas respaldadas por estos certificados. En diciembre de 1970 estas hipo-
tecas ascendian a $452 millones. En ese periodo de cuatro afios este pro-
grama de certificados garantizados por la Government National Mortgage
Association ha experimentado un extraordinario crecimiento.

Las demas instituciones que proveen fondos para el financiamiento
de la vivienda en los Estados Unidos son los fondos de retiro, privados y
publicos, las cooperativas de crédito, algunas corporaciones privadas, el
Gobierno Federal, los gobiernos estatales y municipales y los individuos.
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DETERMINADOS ACTIVOS FINANCIFROS DE LAS PERSONAS

Aun cuando en el afio 1973-74 la economfa de Puerto Rico estuvo
afectada por una gran espiral inflacionaria, unida a una reduccion en
el ritmo de crecimiento en los ingresos de las familias de Puerto Rico,
éstas pudieron incrementar sus activos financieros principales en $342
millones, o sea, en 12.2 por ciento. Este aumento puede considerarse
relativamente bueno, aun cuando es inferior al experimentado por estos
activos en el 1972-73, que fue de $404.6 millones o 16.8 por ciento.
Sin embargq,sdbrepaso los incrementos logrados en el 1965 y en el 1968
y también fue mayor que el registrado en el 1966 que fue de 9.8 por
ciento.

En el 1973-T4 los activos financieros de las personas sobrepasaron
por primera vez los $3 billones al alcanzar a $3,150.8 millones. Este
valor es mas de tres veces el alcanzado en el 1966 que fue de $1,007.5
millones.

DETERMINADOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS PERSONAS
(Millones de ddlares ~ al 30 de junio)

Partida 1960 1965 1970 1971 1972 1973 1974

Depésitos en Ban-

cos Comerciales 207.5 438.1 878.9 1,033,5 1,162,989 1 1,347.1 1,517.1

Depdsitos en el
Banco de Ahorro
Mutual ista - —— 3.1 2,4 3.4 6.1 6.6

Ahorros en Aso-
ciaciones Fe-
derales de

Ahorro y Prés-

tamos 60,5 156,3 291.7 347.3 427,5 528, 2 595.6

Ahorros en la
Asociacidn de
Empleados del
Gobierno del

E. L. A, “50.4 89,9 98.5 112,3 125.0° 134,0

Ahorros en Coo=-
" perativas Lo-

cales 27.8 60,6 131.2 155.1 157.2 191.0

Ahorros en.Coo-
perativas de
crédito Fede-

rales 3.4 8.2 15.4 17.8 21.1 24,8

Reservas en Fon-
dos de Pensio-

nes Pdblicos 56,1 99,6 188.2 212.8 244.7 282.0 331.5

Reservas en Com=
pafifas de Segu-

218.3 1/

28.3 J/

ros de Vida

Total

58.5

42,2

104, 4

917.6

208.1

1,806,5

242,2

2,109,6

279.1

2,408, 2

2,808.8

304.8 1/

319.4 1/

3,150,8

1/ Estimados preliminares sujetos a revisidn.
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. Cambios Absolutos
Aflo Fiscal (Millones de $) Cambios Porcentuales
1965 104.1 12.8
1966 89.9 9.8
1967 152.3 15.2
1968 142,0 12,2
1969 258.0 - 19.8
1970 246.7 15.8
1971 303.1 16.8
1972 298.6 14,0
1973 404,86 16.8
1974 342,0 12,2
DETERMINADOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS PERSONAS
(Por ciento del total - al 30 de junio)
partida 1960 1965 1970 1971 1972 1973 1974
| —
Depdsitos en Bancos Comerciales’ 46.9 47,7 48.17 49,0 48,2 48.0 48, 2
Depdsitos en el Banco de Ahorro _
Mutualista —— -— .2 Pl | .1 .2 .2
Ahorros en Asociaciones Federa-
les de Ahorro y Préstamos 13.7 17.0 16.1 16.5 17.8 18.8 18.9
Ahorros en la Asociacidn de
Empleados del Gobiemno del
E. L. A. 6.5 -5.5 5,0 4.7 4. 4.4 4,3
Ahorros en Cooperativas
Locales 6.2 6.6 7.3 7.3 6.5 6.8 6,9
Ahorros en Cooperativas de
crédito Federales .8 .9 .8 .8 .8 .9 .9
Reservas en Fondos de Pensio-
nes Piblicos 12,7 10,9 10.4 10.1 10,2 10,0 10.5
Reservas en Compafiias de
Seguros de Vida 13,2 11.4 11.5 11.5 11.6 10.9 10.1
Total 100.0 100.0 100.0 100,0 100.0 100,0 100.0
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Cerca de la mitad del incremento en los activos financieros de las
familias fue producido por los depositos en los bancos comerciales, que
aumentaron en $170.0 millones. Los depositos de los individuos en los
bancos comerciales han contribuido siempre con cerca de la mitad del to-
tal acumulado de los activos financieros. Por ejemplo, el 30 de junio
de 1974, estos depdsitos ascendieron a $1,517.1 millones, los cuales
representan el 48.2 por ciento del total de los activos financieros. En
el 1972-73 la proporcidn correspondiente fue de 48 por ciento.

Entre los depositos de los individuos en los bancos comerciales
siempre se han destacado los depdsitos en cuentas de ahorros. Se estima
que del balance total de estas cuentas cerca del 95 por ciento pertene-
cen a los individuos y el restante 5 por ciento a las corporaciones y
sociedades. En los demas tipos de depdsitos incluidos en esta partida,

DEPOSITOS EN CUENTAS CORRIENTES, CUENTAS DE AHORRO Y CERTIFICADOS DE DEPOSITOS
(millones de délares = al 30 de junio)

: 1970 1971 1972 1973 1974
Partida % del % del % del % del % del
valor [ coioy | Valor [ Goeay | Valor | gopay | VAIOT| yopan | VBOT | ¢otal
Cuentas Co-
rrientes 531 100,0 615 100.0 689 100,0 785 100.0 909 100.0
Individuos 173 | 32.6 175 | 28.5 193 | 28.0 215 | 27.4 255 | 28.1
Corporacio- )
nes y So-
ciedades 358 67.4 440 T1.5 496 72,0 570 72.6 654 1.9
Cuentas de
Ahorro 470 | 100,0 551 | 100,0 635 100,0 7271 100,.0 783 | 100,0
Individuos 440 93.6 526 95,5 603 95,0 687 94,5 745 95,1
Corporacio=
nes y So-
ciedades 30 6.4 25 4,5 32 5.0 40 5,5 38 4,9
Certificados
de Depositos 482 100.0 600 100,0 635 100,0 752 100,0 1,124 100,0
Individuos 267 55,4 333 55.5 366 57.6 445 59,2 517 46,0
Corporacio- ‘
nes y So-
ciedades 215 44,6 267 44,5 269 42,4 307 40,8 607 54,0
Depbsitos en
Cuentas Co-
rrientes de

Ahorro y Cer=-
tificados de

gzgg?it°s' 1,482 | 100.0| 1,765 100.0 | 1,960 100.0| 2,264| 100.0| 2,817 | 100.0
Individuos 879 | 59.3| 1,033| s8.5| 1,162 59.3| 1,347| 59.5| 1,517 | 3.9
Corporacio=
nes y So-

ciedades 603 40,7 732 41,5 T98. 40,7 917 40,5 | 1,300 46.1
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entre los cuales se incluyen las cuentas corrientes y los certificados
de depositos, las personas poseen una proporcidén inferior a la de %as
corporaciones y sociedades. En las cuentas corrientes la proporcion es
de 28 por ciento y en los certificados de depdsitos, de 46 por ciento.

El hecho mds significativo del afio 1973-74 en el movimiento de los
depdsitos bancarios fue el extraordinario crecimiento que experimentaron
los certificados de depdsitos. Par primera vez en Puerto Rico los certi-
ficados de depositos sobrepasaron, en magnitud, a las cuentas corrientes,
que hasta el 1973 fueron el principal tipo de depositos bancarios. Los
siguientes factores pudieron haber contribuido a este alto incremento en
los certificados de depdsitos:

1. En octubre de 1973, por primera vez en Puerto Rico, el reglamento
nimero 6, que fija las tasas miximas de interés sobre los depositos ban-
carios en cuentas de ahorro y a plazo fijo, otorgd a los bancos comercia-
les la facultad de ser ellos los que fijen con sus clientes la tasa de
interés a pagarse en los certificados de depdsitos de $100,000 6 mas.
Luego en junio de 1974, se liberalizo aun mas esta facultad y desde en-
tonces los bancos pueden fijar las tasas de interés méximo a pagarse en
los certificados de depositos sobre $50,000.

2. En general, las tasas de interés que se pagan sobre los certifi-
cados de depositos experimentaron aumentos sustanciales en el 1973-Th.
El promedio semanal de las cotizaciones de los principales bancos comer-
ciales en los Estados Unidos, experimentd cambios extraordinarios durante
el afio 1973-74. E1 promedio para los certificados de depdsitos con dura-
cion de 6 meses fluctud desde un 7 5/8 por ciento en junio de 1973 hasta un
11.8 por ciento en junio de 1974. Aunque esta intormacidén estadistica es
aplicable a los bancos principales en los Estados Unidos, se puede decir
que es un indicador razonable del incremento que han experimentado las
tasas de interés sobre los certificados de depositos en nuestro sistema
bancario, ya que, por lo general, los bancos que operan en Puerto Rico
siguen las mismas normas de los bancos en Estados Unidos.

De hecho, el reglamento nimero 6, que promulga el Secretario de Ha-
cienda aumentéflas tasas maximas de interés a pagarse sobre los certi-
ficados de depositos en forma significativa. Por ejemplo, en certifica-
dos por menos de $50,000 y con un afio de duracidn, la tasa méxima aumentd
de un 5 por ciento, aprobado en marzo de 1970, a un 5.75 por ciento en
junio de 1974k. En los certificados con dos afios de duracidn la tasa ma-
xima se aumenté de 5.50 por ciemto que era en marzo de 1970, a 6.5 por
ciento en junio de 1974. Para certificados con duracién de 2 1/2 afios
o mas la tasa aumentd de 5.75 por ciento en marzo de 1970 a 6.75 por
ciento en junio de 197h4.

Estas medidas constituyen un incentivo para atraer al inversionista,
tanto a los individuos como a las corporaciones y sociedades. Sin embargo,
las estadisticas sefialan que fueron los certificados posefdos por las so-
ciedades y corporaciones los que aumentaron en forma mas dramatica. Los
certificados de depositos posefdos por las corporaciones y sociedades
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aumentaron de $307 millones en junio de 1973 a $607 en junio de 1974,
o sea, casi se duplicaron en el término de un (1) afio. Los posefdos
por los individuos aumentaron de $445 millones el 30 de junio de 1973
a $517 millones el 30 de junio de 197h.

Es loglco suponer que son las corporaciones y sociedades las que
pueden, con mayor facilidad,disponer de fondos l{quidos por $50,000 & mas,
que a veces tienen disponible para gastos futuros, por lo tanto pueden
invertirlos por periodos de 3 0 6 meses, obteniendo asi un mayor rendi-
miento que el que obtendrian si mantuviesen estos fondos en cuentas co-
rrientes, en las cuales no se pagan intereses.

3. El tercer factor para este extraordinario crecimiento en los
certificados de depdsitos es el hecho de que, tanto los individuos como
las sociedades y corporaciones, tienden a ser mas eficientes en la uti-
lizacidén de sus recursos liquidos. Es probable que el publico en gene-
ral se esté apercibiendo del costo del dinero y del rendimiento que
producen los altos intereses que se pagan por el uso del mismo.

Ahorro de las Personas en las Asociaciones Federales de ghorro y Prés-
tamos -

Con respecto a los shorros de las personas en las Asociaciones Fe-
derales de Ahorro y Préstamos, estos ascendieron a $595.6 millones en
el 1973-74. Esta cifra representa un aumento absoluto sobre el 1972-T3
de $67.4 millones. FEste aumento es inferior al que obtuvieron en el
1972-73, que fue de $100.7 millones, y en el 1971- 72 que fue de $80.2
millones; pero es superior al cambio que se registro en el 1970-T1 y en
aflos anteriores en que los aumentos a@bsolutos fueron menores.

DEPOSITOS DE LAS PERSONAS EN LAS ASOCIACIONES FEDERALES DE AHORRO Y PRESTAMOS: PUERTO RICO
(Millones de ddlares - al 30 de junio)

Aiio valor Cambio Absoluto Cambio Porcentual
1965 156,.3 —— -——
1966 177.17 21,4 13.%
1967 188.4 10.7 6.0
1968 217.6 29,2 15.5
1969 249.5 31.9 14.7
1970 291.7 42,2 16,9
1971 347.,3 55.6 19.1
1972 427,56 80.2 23.1
1973 528, 2 100.7 23,6
1974 595,6 67,4 12,8

En Estados Unidos ocurrid algo similar a lo de Puerto Rico. Aun
cuando las estad{sticas para Estados Unidos corresponden a afios natura-
les, se observa que los depositos de las personas en las Asociaciones
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de Ahorro y Préstamos en los Estados Unidos registraron, en el 1973, un
aumento absoluto inferior al de los afios 1971 y 1972, pero superior al
de los afios anteriores al 1971.

Se observa ademas que los ahorros de las personas en las Asociacio-
nes Federales de Ahorro y Prestamos han experimentado un aumento mas
dramatico en Puerto Rico que en los Estados Unidos. En Puerto Rico, en
el periodo de 8 afios transcurridos desde junio de 1966 hasta junio de
1974, las cuentas de shorros experimentaron un crecimiento de 235.2 por
ciento. En Estados Unidos entre el 31 de diciembre de 1965 y el 31 de
diciembre 1973 esta partida aumentd en solo 106.3 por ciento.

DEPOSITOS DE LAS PERSONAS EN LAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMOS: ESTADOS UNIDOS
(Millones de dolares - a diciembre 31)

Alios valor Cambios Absolutos Cambio Porcentual
1965 109,951 ——- Sl
1966 113,894 3,943 3.6
1967 124,177 10,283 9,0
1968 131,485 7,308 5.9
1969 135,509 4,024 3.1
1970 146, 322 10,813 8.0
1971 173,975 27,653 18.9
1972 206,316 32,341 18.6
1973 226,850 20, 534 10,0

Las reservas en fondos de pensiones publicos aumentaron de $282.0
millones en el 1972-73 a $331.5 millones en el 1973-74, 0 sea, reflejaron
un aumento de 17.6 por ciento. Esto se debid principalmente al efecto
de la Ley Nim. 123 del 8 de julio de 1973 la cual aumentd la aportacidn
al sistema de retiro de los empleados del Gobierno del Egtado Libre Aso-
ciado en un 1 por ciento. Antes de aprobarse la ley, la deduccidn era
el 3 1/2 por ciento de los salarios hasta $550 mensuales y el 6 por ciento
ciento sobre el exceso de $550 mensuales. Después de aprobarse la ley,
la deduccidn aumentd a 4 1/2 por ciento de los salarios hasta $550 men-
suales y 7 por ciento sobre el exceso de $550 mensuales.

Los ahorros en las demds instituciones financieras consideradas en
este analisis experigentaron disminuciones en su ritmo de crecimiento
anual. La disminucion en el ritmo de crecimiento fue mayor en los aho-
rros l{quidos que en los shorros en forma de reserva actuariales.
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AHORROS LIQUIDOS Y RESERVAS ACTUARIALES DE LAS PERSONAS
(Millones de dbélares - al 30 de junio)

Cambios
Partida 1971-72 | 1972-73 | 1973-74 Absoluto Porcentual
1973 1974 1972-731 1973-74
1 1971-72 | 1972-73
Ahorros Liquidos 1,884.4 |2,222,0 | 2,499.9 337.6 217.9 17.9 12,5
Depbsitos en Bancos Comer=
ciales 1,162,9|1,347,1 |1,517.9 184,2 170.0 15,8 12,6
Ahorros en Asociaciones de
Ahorros y Préstamos 543, 2 659.3 736.2 116.1 76.9 21.4 11.7
Ahorros en Cooperativas Lo- =
cales y Federales 178.3 215.6 246.6 37.3 31.0 20.9 14,4
Reservas Actuariales 523.8 586, 8 650.9 63,0 64,1 12,0 10,9
Reservas en Fondos de Pen=-
siones Plblicos 2447 282,0 331.5 37.3 49,5 15.2 17.6
Reservas en Compafiias de 1
Seguros de Vida 279.1 304,8 319.4 25,17 14.6 9,2 4.8
Total 2,408,2 | 2,808.8 |3,150.8 400.6 342,0 16.6 12,2

1/ Estimados preliminares sujetos a revision.

Las estad{sticas sobre la acumulacion de activos financieros en
los Estados Unidos reflejan que en ese pais se registrd una disminuciodn
de $100.5 billones entre el 31 de diC1emhre de 1972 y el 31 de diciembre
de 1973. Esta disminucion se registro e3pec1f1camenbe en tres partidas:
inversiones en acciones de compafifas de inversion, otras inversiones de
corporaciones y en las reservas no aseguradas en fondos de pensiones
privados.

En Puerto Rico todavia no se dispone de informacidn estadistica que
permita medir los cambios que ocurren en estas tres partidas. Tampoco
se tiene informacidn sobre los bonos y obligaciones del gobierno poseldos
por las personas. Por lo tanto, no se pueden hacer comparaciones sobre
el total de activos financieros de las personas en ambos paises. En
aquellas partidas donde la informacion estad{stica es comparable, se
pueden derivar las siguientes conclusiones:

1. Los depositos de los individuos en cuentas corrientes bancarias
tuvieron un aumento relativamente mayor en Puerto Rico que en los Estados
Unidos. Ademas, en Puerto Rico se observa un aumento progresivo en el
ritmo de crecimiento de esta partida. En Estados Unidos el crecimiento
es mas o menos estable.
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2., Las reservas en compafilas de seguros de vida registraron, en el
1973-74, un aumento porcentual menor en Puerto Rico que en los Estados
Mientras en Puerto Rico se observa una
reduccion en el ritmo de crecimiento anual de esta partida, en los Esta-

Unidos en el afio natural 1973.

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS PERSONAS:

ANOS NATURALES

(Billones de ddlares)

dos Unidos este ritmo ha venido aumentando, aunque levemente.

ESTADOS UNIDOS

Cambios
partida 1971 1972 1673 Absolutos Porcentuales |
1972 1973 1918 B i
1971 1972
Activos Financieros, Total 2,176.3.| 2,450,6 | 2,350.1 274.3 | -100.5 12,6 - 4,1
Depositos Corrientes y a
la Demanda 164.6 176.7 189.7 12,1 13.0 7.4 7.4
Cuentas de Ahorro 492,5 567, 9 635,6 75,4 67.7 15.3 7.4
Inversiones 1,015.4 | 1,148.0 962,17 133.6 | -186.3 13,2 -16.2
Bonos de Ahorro de E.U, 53.8 57,1 59.8 3.3 2.7 6.1 4,7
Otros Bonos del Tesoro
de E.U. 20,5 17.9 24,4 - 2,6 6.5 -12,7 36,3
Bonos de Agencias del
Gobiemo de E.U. 11.0 10.9 21.1 - e | 10. 2 - .9 93,6
Obligaciones Estatales
¥ Municipales 45,2 46, 2 50.5 1.0 4,3 2,2 9,3
Bonos de Corporaciones y
Bonos Extranjeros 50.5 55,6 56.8 5.1 1.2 10.1 2,27
Obligaciones Comerciales i 2.2 5.7 1.5 3.5 314.3 159.1
Acciones de Compafifas de
Inversiones 56,7 59.8 46,5 3.1 - 13.3 5.5 - 22,2
Otras Inversiones de
Corporaciones 777.0 899,3 697.9 122,3 | -201.4 15,7 | - 22.4
Reservas de Compaliias de
Seguros de Vida 129,0 135.5 142,17 6,5 T2 5.0 5,3
Reservas Aseguradas en Fond
dos de Pensiones Privados 46,3 52,3 57.4 6.0 8.1 13.0 9.8
Reservas No Aseguradas en
Fondos de Pensiones Pri-
vados 130.5 156,5 133,3 26,0 - 23,2 19,9 - 14,8
Resefrvas en Fondos de
Pensiones y Seguros
del Gobierno 102,2 113.3 124.6 11.1 11.3 10.9 10,0
Activos Financieros Mis-
celaneos 95,7 99,4 104.2 3.1 4.8 3.9 4,8
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RESEVAS EN COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA

Cambio

Affos valor
Absoluto J Porcentual

Puerto Rico

(Millones de $) (Millones de ddlares - al 30 de junmio)

1870 208.1 - .
1971 242,2 34.1 16.4
1972 279,1 36.9 15.2
1973 304.8 1/ 25,7 9.2
1974 319,41/ 14.6 4.8
(Billones de $) Estados Unidos
(Billones de ddlares = al 31 de diciembre) |
1969 117.8 - -
1970 -122.9 5.1 4,3
1971 129.0 6.1 5.0
1972 135.5 6.5 5.0
1973 142.7 7.2 5.3

1/ Estimados preliminares sujetos a revisidn.

3. En Puerto Rico las reservas en fondos de pensiones piblicos
experimentaron, en el 1973-74, un crecimiento absoluto de mas del doble
del registrado en el 1972-73. En términos porcentuales, el crecimiento
fue de cerca del doble. En los Estados Unidos, tanto en lo absoluto
como en lo porcentual, el ritmo de crecimiento anual ha permanecido en
una proporcion casi estable,

4. Con respecto a las cuentas de ahorro y a plazo fijo de las per-
sonas en los bancos comerciales, asociaciones de ahorro y préstamos,
bancos mutualistas y ahorros en las cooperativas en Puerto Rico, en el
1973-7h4, se registrd un aumento tanto absoluto como porcentual inferior
al del 1972-73. En los Estados Unidos se observa la misma tendencia
al comparar los aumentos ocurridos en 1972 y 1973. Sin embargo, en el
caso de Puerto Rico la disminucidn en el ritmo de crecimiento de estos
activos fue mas brusca que en los Estados Unidos. Esto se debe a que
en Puerto Rico hubo reducciones en el ritmo de crecimiento de los aho-
rros a largo plazo de las personas en los cuatro sectores financieros
donde este tipo de ahorro es voluntario. En Estados Unidos hubo reduc-
cidn en tres de los cuatro sectores, pero en el sector bancario hubo un
aumento bastante significativo en los ahorros a largo plazo.

Tantd en Estados Unidos como en Puerto Rico las Asociaciones de
phorro vy Préstamos fue el sector que mas bruscamente redujo elL ritmo de
crecimiento anual de estos aghorros.

Los bancos comerciales de los Estados Unidos atrajeron, durante el
segundo semestre del 1973, grandes cantidades de fondos mediante la
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AUMENTOS EN LAS RESERVAS EN FONDOS DE PENSIONES PUBLICOS: PUERTO RICO
{En millones de dflares - al 30 de junio)

Cambios

Porcentual

.Afios valor

Absoluto
1970 20,8 -—
1971 24,6 3.8
1972 31.9 7.3
1973 87.3 5.4
1974 49.5 12,2

18.3
29,7
16,9
32,7

RESERVAS EN FONDOS DE PENSIONES Y SEGUROS DEL GOBIERNO:

ESTADOS UNIDOS

(En billones de délares - al 31 de diciembre)

Afios valor Coumet of

Absoluto Porcentual
1969 84,2 _— -
1970 93,0 8.8 10.5
1971 102, 2 9,2 9,9
1972 113.3 131 10,9
1973 124.6 11.3 10,0

venta de certificados de depdsitos con duracidn de U4 afios y en denomi-
La tasa maxima de interes impuesta
por la Junta de Gobernadores del Banco de la Reserva Federal a los ban-
cos miembros mediante el "Reglamento Q" fue suspendida el 16 de julio
de 1973 en los depdsitos a largo plazo sobre denominaciones de $1,000

nacidn de mil a cien mil dodlares.

,
O mas.

Entre el 16 de julio y 1 de noviembre de 1973 no hubo limite en

la tasa de interés que los bancos pagaban sobre estos certificados.
Algunos bancos ofrecian intereses de 8 por ciento y 9 por ciento y la
mayorfa de los bancos ofrecieron entre un 7 por ciento y un 7 1/2 por

ciento.

El 1 de noviembre de 1973 se impuso una tasa maxima de 7 1/4

por ciento sobre certificados con duracion de 4 afios o méds y en una

denominacion minima de $1,000.
certificados que los bancos pueden emitir.

No hay l{mite para la cantidad de estos
Después del 1 de noviembre

de 1973 la mayorfa de los bancos comenzé a ofrecer este tipo de interés
yv desde entonces la venta de certificados de L afios o mas continud

fuerte, lo que indica que la tasa de 7 1/4 por ciento fue relativamente
atractiva para los pequefios inversionistas.

Una gran parte del dinero que se invirtid en estos depdsitos de
cuatro afios de duracion puede haber procedido de fondos que estaban in-
vertidos en depdsitos bancarios con menores rendimientos, pero también
puede que hubiera una afluencia de fondos a los bancos comerciales de
otros sectores tanto financieros como no financieros.
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INGRESOS DEL GOBIERNO

El 1973-74 fue un afio de bajo crecimiento econdémico para Puerto
Rico. Varios problemas afectaron nuestra economia, destacandose la in-
flacion, la cual se ha venido sintiendo desde el afio 1971l. Esta se
agudizo durante el Gltimo afio fiscal. Gran parte de ella es importada
de Estados Unidos, en donde simultaneamente se estad manifestando una
contraccidén econdémica. Este fendmeno ocurre por tendencias inflacio-
narias en los precios las cuales no estan acompafiadas por aumentos en
la produccién ya que hay también reduccidén en la demanda agregada por
bienes y servicios. Durante los tres primeros trimestres de 1974 el
producto bruto real de Estados Unidos se redujo lo cual ha repercutido
en Puerto Rico. En efecto, en 1973-74 el producto bruto real en Puerto

Rico crecié en solo 2.5 por ciento en comparacidén con 6.6 por ciento en
1972-73.

Otro problema importante que afectd nuestra economia en el pasado
afio fue la situacién mundial del petrdleo, la cual influyd grandemente
en los niveles de inflacién, causando aumentos en los precios de los
bienes de consumo. En consecuencia, bajé la demanda de varios bienes
cuyo consumo es tributable. Por ejemplo, las compras de autombviles
se redujeron ostensiblemente.

En adicién a los problemas inflacionarios, la economia de Puerto
Rico se confrontd con una serie de conflictos obrero-patronales,tales
como la huelga de la Cerveceria Corona, la de la fabrica de botellas,
la de la Bacard{ y otras. Estas huelgas también afectaron negativa-
mente los ingresos del gobierno. Todos estos factores, mencionados
anteriormente, afectaron adversamente las recaudaciones del gobierno
tanto en forma directa como indirecta ya que los ingresos del gobierno
son en gran medida funcidén de la actividad general de la economia del
pais.

Rentas Periddicas

Las rentas periddicas, es decir, los ingresos al Fondo General y
a los fondos especiales del Gobierno Estatal totalizaron en 1973-74 unos
$1,264.1 millones lo que representa un aumento de solo .2 por ciento sobre
el nivel de 1972-73, el cual fue de $1,261.4 millones. Este leve aumento
se debid, basicamente, a que gran parte de las partidas de ingreso experi-
mentaron, en mayor o menor grado, reducciones en el monto de sus recauda-
ciones excepto la contribucidn sobre ingresos y la de herencias y dona-
ciones. Sin embargo, las reducciones mayores las experimentaron las recau-
daciones sobre arbitrios de productos de petrdleo, vehiculos de motor y
accesorios: derechos de aduanas y los arbitrios sobre embarques de ron y
tabaco. También se redujeron por primera vez en muchos afios, las aporta-
ciones federales recibidas por el Gobierno Estatal las cuales reflejaron
una merma de 1.5 por ciento, debido a que algunos programas federales se
elimanaron o terminaron.
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RENTAS PERIODICAS NETAS DEL ESTADO LIBRE ASOCIADO
(Millones de dolares)

: Cambio

Fuente 1972-73 1973=-74 Porcentual
Total 1,261.5 1,264.1 .2
De Fuentes Estatales 834,17 B65,3 3.7
Contributivas 759.2 791.2 4,2
Contribucidn Sobre la Propiedad '31.0 34,6 11.6
Contribucidn Sobre Ingresos 414.3 459,17 11.0
Individuos 244.1 275, 2 12,7
Corporaciones y Sociedades 151, % 165.2 9.3
Retenida a No-Residentes 19.0 19.3 1.6
Contribucién Sobre Herencias y Donaciones 13.6 14.4 5.9
Impuestos Sobre Artfculos de Uso o Venta 277.6 260,8 - 8,0
Bebidas Alcoholicas 91.1 89.9 - 1.3
Espfritus Destilados 44,3 48.6 9.7
Cerveza 44,6 38,8 - 13,0
Otras Bebidas Alcohdlicas 2,2 3.5 13,6
Otros Articulos 186.6 170.9 - 8.4
Productos de Tabaco 51.5 50.4 - 2.1
Productos del Petrdleo 3.1 2,6 - 16.1
vehiculos de Motor, etc. 79,2 62,4 =92
Efectos Eléctricos y de Gas 19.8 21.5 8.6
Otros 33,0 34,0 3.0
Licencias 22,7 21.6 - 4.8
Veh{culos de Motor 19,7 17.4 =112
Bebidas Alcohdlicas .4 .5 e
Otras Licencias 2,6 3.7 42,3
No Contributivas 75.5 4.1 - 1.7
Loter{a 31.7 32,3 1.9
Ingresos Misceldneos 43,8 41.9 - 4,8
De Fuentes No Estatales 426, 8 398.8 - 6.6
Derechos de Aduana 42,7 32.0 - 25,0
Arbitrios Sobre Embarques 108.1 95.0 -12,1
Aportaciones Federales 276, 0 271.8 - 1.5
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Contribucidén sobre Ingresos

En el Gltimo afio fiscal de 1973-74 la contribucidn sobre ingresos
fue la principal fuente de ingresos del erario pablico. La recaudacidn
en el pasado afio fiscal alcanzé a $459.7 millones y representd el 36 por
ciento de las rentas periddicas. De hecho, el crecimiento de este ltimo
afio fue de 1l por ciento, o sea, levemente superior al del afio anterior
que fue de 10.9 por ciento. El crecimiento mayor se experimentd en las
recaudaciones de individuos, las cuales aumentaron en 12.7 por ciento
sobre el nivel del afic anterior. Es significativo el hecho de que a
pesar de ser este un afio d{ficil, en lineas generales, la contribucién
sobre ingresos aumentd sustancialmente. Esto se debid basicamente al
factor monetario y a la progresividad de este impuesto, ademas, a que los
salarios, que constituyen una gran proporcion de los ingresos tributables
de individuos, han continuado una tendencia ascendente,

Arbitrios sobre Uso y Consumo

Las recaudaciones por councepto de los arbitrios de uso y consumo se
redujeron en 6 por ciento para este Gltimo afio fiscal, Esta reduccidn se
debié a los efectos negativos de la inflacion, especialmente a la reduc-
cién en la demanda de automéviles y a la huelga prolongada de la Cerveceria
Corona. En efecto, los arbitrios sobre vehiculos de motor se redujeron en
$16.8 millones que en términos relativos representan una reduccidn de 21.3
por ciento; los arbitrios sobre la cerveza se redujeron en $5.8 millones o
13 por ciento.

Bebidas Alcohdlicas

Las recaudaciones por concepto de bebidas alcohélicas en el pasado
afio fiscal se redujeron en 1.3 por ciento. Este descenso se debid casi
exclusivamente a la disminucidén en las recaudaciones por concepto del
consumo de cerveza, provocada, principalmente, por la prolongada huelga
de la Cerveceria Corona. Por otro lado las recaudaciones sobre el con-
sumo de espiritus destilados y otras bebidas alcohdlicas como vinos, cidra,
etc. aumentaron en 10.1 por ciento.

Estas recaudaciones hay que relacionarlas con la produccién local
y las importaciones de estas ya que la suma de ambas constituye el con-
sumo o la base tributaria de las mismas. Al efecto, la produccidén local
de espiritus para consumo local se incrementd para el Gltimo afio en un
13.2 por ciento mientras que las importaciones aumentaron en 24.3 por
ciento lo que redundd en el aumento de 9.7 por ciento en total recaudado
por ese concepto. Sin embargo, debe aclararse que este incremento en las
recaudaciones puede ser el resultado de compras anticipadas de ron y otras
bebidas alcohdlicas efectuadas con el propdsito de almacenarlo y evitar asi
arbitrios mds altos ya que se anticipan aumentos en los mismos. En efecto,
a fines del afio fiscal y para mediadns de funio de 1974, se aproharon aumer-
tos para los arbitrios por concepto ae espiritus destilados y otras bebidas
alcohdlicas excluyendo la cerveza.
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PRODUCCION, ENVASADO E IMPORTACION DE BEBIDAS ALCOHOLICAS EN PUERTO RICO: ANOS ECONOMICOS
(En miles de galones)

Cambio Porcentual

Partida 1971-72 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74
1971=-72 1972-73

Espiritus Destilados

Destilacidn, G. P. 22,526 22,175 17,892 - 1.6 - 19,3
Envasado, G. P. 14,281 12,891 12,865 - 9.7 - .2
Consumo local 3,933 3,577 4,050 - 9.1 13.2
Embarques a Estados Unidos 8,787 7,783 7,299 - 11.4 - 6.2
Exportaciones al exterior 1,297 1,198 1,176 - T.6 = 1.8
Fuerzas armadas 264 332 340 25.8 2.4
Importacién, G. M. 1,077 988 1,228 - 8.3 24,3
De Estados Unidos 353 185 210 - 47,6 13.5
De otros paises 724 802 1,019 10,8 27.1
Ccerveza
Produccidn, G. M. 18,793 21,517 11,984 14,5 - 44.3
Importacicon, G. M. 22,534 20,360 25,679 - 9,6 26.1
De Estados Unidos 20,836 17,935 22,840 - 13,9 27.3
De otros paises 1,697 2,425 2,839 42,9 17.1
Vino
Produccién, G. M. 515 626 580 21.6 - 7.4
Importacién, G. M. 733 806 938 10.0 16.4
De Estados Unidos 181 219 355 21.0 62,1
De otros paises 552 586 582 6.2 - T

G. P. - Galones prueba,
G. M. = Galones medida.

=~ En el caso de la cerveza la produccidn local disminuyé en 44.3 por
ciento y aunque las importaciones de este producto aumentaron en 26 por
ciento, la magnitud de este aumento en las importaciones no compensd la
baja en la produccidén local provocando asi un descenso en las recauda-
ciones totales. Es importante mencionar que los arbitrios cobrados por
unidad de volumen y por el contenido de alcohol son iguales para la pro-
duccidén o importacién de bebidas alcohdélicas.
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Vehiculos de Motor y Accesorios

Las recaudaciones relacionadas con los vehiculos de motor y acce-
sorios alcanzaron la cifra de $62.4 millones, la cual representa una dis-
minucidén de $16.8 millones o un 21.2 por ciento. Este renglon fue el de
mayor reduccién individual entre todas las recaudaciones de fuentes esta-

tales.

INGRESOS RELACIONADOS CON LOS VEHICULOS DE MOTOR
(Millones de ddlares)

Cambio

partida 1972-73 1973-74 Porcentual
1973-74
1972-73
Total 105,1 85.1 -19.0
Arbitrios, Total 85.3 67.7 -20.6
Productos del petroleo 1/ 3.1 2.6 -16.1
Vehiculos de motor y accesorios 2/ 82.2 65.1 -20.8
Licencias de vehiculos de motor 19.7 17.4 -11.7

1/ No incluye 10 recibito por la Autoridad de Carreteras
2/ Incluye gomas y tubos,

La situacidn mundial del petréleo, al igual que la inflacidn, son
factores de importancia que han afectado estas recaudaciones ya que al
encarecerse los vehiculos de motor y la gasolina, ha bajado la demanda
efectiva por los mismos; es decir, las ventas de automéviles se han
afectado sustancialmente lo que ha afectado adversamente la importacién

NUMERO DE AUTOMOVILES SOBRE LOS QUE SE COBRO ARBITRIOS EN PUERTO RICO
(Afios Fiscales)

. Cambio Porcentual

Partida 1972 1973 1974 1973 1974

1972 1973

Nuevos 63,568 72,034 46, 490 13,3 -35.5
Americanos 24,277 28,749 23,108 18.4 -19.6
Extranjeros 39, 291 43,285 23,382 10.2 -46,.0
Usados 23,284 31,786 19,598 36,5 -38.3
Americanos 22,688 30,653 18,482 35.1 -39, 17
Extranjeros 596 1,133 1,116 90,1 - 1.5
Gran Total 86,852 103,820 66, 088 19.5 -36.3




154

soavsn solnv SOA3NN SoLNV

0 :.nh_o_. €L-TL61 Nh.—hm.__ vn.nm_o_. €L-TL61 LLi6l 0
oIl m s Lo %

S s RS R —] S
O— = 3oy : . “. - o—
“— . -.H ..lHu |m“ ”.... = m—
0z — Eas u - i R 3 -1 07
SZH— 3 e we'e z_mm“._ 3 : :wﬂ —6Z

5 ” 3 L8 "
0t = £59'0¢ 0¢
sel— SOY3IINVYLX3 —ce
SOQINN SOQVL1S3 30 3%
ov— 16268 — OF
Sh S82'c Sy
ST

SOIYLIgAVY OULOD 1S IND SO1
JYE0S SITIAOWOLNY 3Ad OYIWNN




155

de automdviles. Otro factor que puede haber afectado este renglén con-
tributivo, al igual que otros de uso y consumo es el tipo de interés mis
alto ya que esto tiende a restringir la demanda por el mismo. Los auto-
méviles sobre los que se cobrd impuestos para 1973-74, totalizaron unas
66,088 unidades, lo que representa 37,732 unidades menos que en 1973-74
o un 36 por ciento de reduccidn.

Ingresos Procedentes de Otras Fuentes

Los ingresos procedentes de otras fuentes han tenido descensos sus-
tanciales durante dos afios consecutivos, lo cual ha afectado de forma
adversa los ingresos del Gobierno Estatal. Los ingresos de otras fuentes
constituyen dos renglones: (1) los derechos de aduana pagados sobre impor-
taciones de paises extranjeros y (2) los arbitrios sobre embarques O expor-
taciones de ron y tabaco.

Los derechos de aduana se redujeron en un 25 por ciento durante el
pasado afio fiscal 1973-74, totalizando $32 millones de délares. Las
razones principales de un descenso de tal magnitud fue ocasionado por el
descenso en las importaciones de automéviles de paises extranjeros y por
la exencién del arancél sobre las importaciones de petrdleo.

Por otra parte, los arbitrios sobre embarque de ron ¥ tabaco fueron
afectados adversamente por la huelga de la Compafiia Bacard{. Estos dismi-
nuyeron en 12 por ciento sobre el total de 1972-73 para totalizar $95
millones en 1973-74.

Distribucidén de las Rentas Periddicas por Fondos

Las rentas periddicas se asignan a tres fondos principales: (1)
Fondo General, (2) fondos especiales y (3) fondo de redencion de la deu-
da. EL Fondo General absorbe la mayor parte de las rentas periddicas
y constituye la fuente esencial en la formulacion del presupuesto, pues
los otros fondos estan consignados, por disposicién legal, a propdsitos
especificos. Es decir, que es mediante el Fondo General que se posibilita
flexibilidad en la formulacidén del presupesto. Por ello, la expansidn de
los programas existentes, la creacién de nuevos programas y la eliminacidn
de otros dependen,:primordialmente, de la disponibilidad de ingresos en el
Fondo General, salvo que se impongan nuevas contribuciones para esos fines.
Ciertamente, el criterio vanguardista sobre 1a politica fiscal postula que
se eliminen los fondos especiales de suerte que todos los ingresos fluyan
al Fondo General y asi proveer mis flexibilidad presupuestaria. La idea
es posibilitar que el presupuesto sea un medio efectivo en la realizacion
de las distintas politicas gubernamentales, muy especialmente la politica
econdémica que suele tener la principal prioridad en la politica presupues-
taria porque es necesario mantener una economia sana y asi generar ingresos
también para los programas sociales.

Cuando es viable imponer nuevas contribuciones para incrementar el
ingreso fiscal sin que esto vaya en menoscabo de la economia, no es
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detrimental el tener ingresos atados a fondos especiales. Sin embargo,
cuando se llega a un punto cercano a lasaturacidn de los impuestos, es
de imperiosa necesidad que todos los ingresos fluyan a un fondo general
de suerte que se pueda formular el presupuesto con mayor flexibilidad.

En 1973-74 las rentas periddicas se distribuyeron en la siguiente
forma: (1) Fondo General, 73.3 por ciento, fondos especiales, 23.7 por
ciento y fondo de redencidén de la deuda 3 por ciento. Sin embargo, es
importante mencionar que en el caso de Puerto Rico una gran parte de
los fondos especiales constituyen aportaciones federales. En efecto,
en 1973-74, las aportaciones federales constituyeron el 21.5 por ciento
de las rentas periddicas y los otros fondos especiales constituyeron el
2,2 por ciento. Es decir, que de los $299.2 millones que ingresaron a
los fondos especiales, $271.8 millones correspondieron a las aportacio-
nes federales y $27.4 millones a otras fuentes de ingresos. Las aporta-
ciones federales por disposicidén de las leyes correspondientes se asignan
a propdsitos especificos y en consecuencia no proveen flexibilidad presu-
puestaria.

El fondo de redencién de la deuda, que se nutre de la contribucidn
sobre la propiedad, constituye otro fondo que no facilita la flexibili-
dad presupuestaria, sin embargo, no hay otra alternativa porque el ser-
vicio de 1= deuda es improrrogable. Los ingresos de este fondo en 1973-74
fueron de $37.6 millones, no obstante, esa magnitud no fue suficiente
para el servicio de la deuda en ese afio y en consecuencia se gravaron los
ingresos del Fondo General para cumplir con los requerimientos de la deuda,
lo cual fue en desmedro del principio que postulamos en cuanto a la flexi-
bilidad presupuestaria. El servicio de la deuda del Estado Libre Asociado
en 1973-74 fue de $78 millones lo cual implica, teéricamente, que unos
$40.4 millones provinieron del Fondo General.

Ingresos al Fondo General

Al igual que las rentas periddicas, los ingresos al Fondo General
también se vieron afectados grandemente por la inflacidén y la situacidén
del petrdleo. Hubo una estabilizacién en los ingresos en 1973-74 con
respecto al afio anterior. Durante el pasado afio fiscal no hubo cambios
en las tasas impositivas de los distintos renglones de ingreso, por lo que
las recaudaciones, dependieron de la base tributaria de los mismos; es
decir, los ingresos, el consumo, etc.

Las recaudaciones de la contribucidn sobre ingresos aumentaron en un
ritmo mids o menos normal pero este incremento fue contrarrestado por los
efectos negativos de la inflacidén en los arbitrios de uso y consumo. Mien-
tras las contribuciones sobre ingresos aumentaron en $45.4 millones, los
otros ingresos al Fondo General se redujeron en $46 millones, pues, practi-
camente las recaudaciones totales del Fondo General se estabilizaron yva que
en 1972-73 fueron $927.9 millones y en 1973-74 bajaron a $927.3 millones.
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INGRESOS AL FONDO GENERAL: ' ESTADO LIBRE ASOCIADO
(Millones de délares)

Fuente 1972-73 1973-74 Cambio
Porcentual
Total 927,9 927.3 - .1
De Fuentes Estatales 778,17 806, 1 3.5
Contributivas 719.1 747.9 4,0
Contribucidn Sobre Ingresos, Total 414.3 459,17 11.0
Individuos 2441 275,2 12.7
Corporaciones y Sociedades 151,2 165, 2 9,3
Retenidas a No-Residentes 19.0 19,3 1.6
Herencias y Donaciones 13.6 14,4 5.9
Arbitrios, Gran Total 268.5 252.1 - 6,1
Bebidas Alcohdlicas 91.1 89.9 - 1.3
Espiritus Destilados 44,3 48,6 9,7
Cerveza 44.6 38,8 -13.0
Otras Bebidas Alcohdlicas 2.2 2,5 13.6
Generales 177.4 162, 2 - 8.6
Cigarrillos 51.5 50,4 - 2,1
Petrbleo. 3.1 2.6 - 16.1
Vehiculos de Motor y Accesorios 82,1 64.9 - 20,9
Efectos Eléctricos 19.8 21.5 8.8
Ootros 20.9 22,8 8.6
Licencias, Total 22,7 21.6 - 4.8
Vehiculos de Motor 19.7 17.4 - 11,7
Bebidas Alcohdlicas .4 .5 25.0
Otras 2.6 3.7 42,3
No=Contributivas 59.6 58.1 - 2,5
Loter{a 31.7 32,3 1.9
Misceldneas 27.9 25,8 - 7.5
De Otras Fuentes 149.2 121,23 - 18,7
Aduana 42,7 32,0 - 25.1
Arbitrios Sobre Embarques 106.5 89.3 - 16.1
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$186 millones relacionados con el consumo, lo cual equivale a que por
cada ddlar de impuestos relacionado con la produccién se generd $1.08
en el consumo. Es decir, que la tendencia es hacia una dependencia
mayor en la produccién que en el consumo para la obtencidén de los in-
gresos del fondo general. Esto sucede a pesar del extenso programa
de exencion contributiva sobre ingresos que tenemos en Puerto Rico.
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GASTOS DEL GOBIERNO

El sector del Gobierno, constituido por el Gobierno Estatal y los
municipios, que habia sido un sector de gran efecto expansivo en la eco-
nomia de Puerto Rico, registré en el 1973-74 un descenso en su ritmo de
crecimiento. Durante el 1973-74 los gastos publicos crecieron en solo
10.7 por ciento cuando en 1972-73 aumentaron en 18.4 por ciento. Desde
el afio fiscal 1972 se viene registrando una disminucidn en el ritmo de
crecimiento en los gastos publicos. Esta situacidn de 1973-74 era de
esperarse ya que los ingresos del gobierno venian registrando un cre-
cimiento regresivo y el ultimo afio se estabilizaron, lo que légicamente
requiridé un ajuste presupuestario. Por consiguiente, podemos resumir
que los gastos publicos experimentaron una contraccidén importante en
su ritmo de expansidon durante el Gltimo afio fiscal. Esta fue motivada,
especialmente, por las dificultades economicas ocasionadas, en cierta
medida, por la inflacién importada la cual tuvo un efecto de estabili-
zacidén en los ingresos del gobierno y, a su vez, los gastos publicos

GASTOS CORRIENTES DE LOS GOBIERNOS DEL ESTADO LIBRE ASOCIADO Y MUNICIPIOS
(En millones de ddlares)

T o Cambié Porcentual —
Partida 197172 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74
1971-72 1972-73
Total 1,607.5 1,903.9 2,108.3 18.4 10.7
Compra de articulos y servicios 1,191.4 1,430,.6 1,591,2 20,1 11,2
cumpensa.cién a empleados 878.0 1,031.8 1,101.2 17.5 BT
Qtras compras 313.4 398.8 490, 1 27.2 22,9
pagos de transferencias a personas 266.8 285.7 305.4 7.1 6.9
Compensacion por desempleo 76.9 84,8 72.0 10,3 - 15.1
Bienestar piblico 41.8 35.9 36.8 - 14,1 2,5
Fondo del Seguro del Estado 45,9 46,9 54.3 2.2 15.8
Pensiones 31.6 41.5 55.6 31.3 34.0
Becas 22,5 27.0 34.8 20,0 28.9
pProgramas contra la pobreza 6.9 6,1 7.4 - 11,6 21,3
Transferencias, empresas no
lucrativas 18.5 21.2 16,7 14,6 - 21,2
otros 22,8 22,4 1.7 - 1.8 23.7
Subsidios 51.2 70.9 72,8 38.5 2.7
Otros gastos 98.1 116,17 138.9 19.0 19,0
Intereses pagados 60.8 73.0 93.1 20.1 27.5
Pagos de transferencias al
Gobierno Federal 37.3 43,7 45.8 17.2 4,8
' "Nota: Incluye la Autoridad de carreteras, Administracion de Derecho a] Trabajo y Universidad

de Puerto Rico, ademds del E. L. A, y municipios.
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reales para este Ultimo afio fiscal. En este sentido, se espera un défi-
cit sustancial durante el 1974-75 y de hecho, durante el 1973-74, hubo
que recurrir a la deuda piblica a corto plazo para hacer frente a los gas-
tos ya programados. Esto constituye una situacion fuera de lo corriente,
pues hasta la fecha, y aunque no hay ninguna disposicidn constitucional
que asi lo indique, la deuda ptGblica se habia utilizado para financiar
obras de mejoras permanentes solamente.

Dentro de todas las partidas de gastos se vieron mas afectadas las
compras de articulos y servicios y los subsidios ya que las otras par-
tidas de gastos mayores, como las transferencias del Gobierno Estatal a
las personas y otras, mantuvieron un ritmo de expansidén similar al del
afio anterior. Es decir, se afectaron mas aquellas partidas cuya fuente
de ingresos lo constituyen los ingrescs al Fondo General, aunque también
las aportaciones federales que ingresan a fondos especiales se redujeron
en 1.5 por ciento en 1973-74.

GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO ESTATAL Y MUNICIPIOS

Anos Millones de délares Cambio Porcentual
1964-65 548, 0 e
1965~66 591.8 8.0
1966-517 690.3 16.6
1967-68 806.6 16.8
1968-69 915.0 13.4
1969-70 1,108.6 21.2
1970-T1 1,344.6 21.3
1971-72 1,607.5 19.6
1972-73 1,903.9 18,4
1973-74 2,108.3 10.7

Los gastos corrientes del gobierno incluyen la compra de articulos
y servicios en donde estan comprendidas la compensacidon a empleados pii-
blicos y otras compras de bienes y servicios, los pagos de transferen-
cia del Gobierno Estatal y municipios. Las transferencias constituyen
flujos monetarios en donde no hay produccién econdmica inmediata envuelta;
por ejemplo, las becas, las pensiones, el seguro por desempleo y otros,
los subsidios del Gobierno a los sectores privados y publicos, otros gas-
tos como lo <+son los intereses pagados por concepto de la deuda piblica
y los pagos de transferencias al Gobierno Federal.

El total de gastos corrientes del Gobierno Estatal y los municipios
ascendié en el 1973-74 a $2,108.3 millones lo que aunado a $280.3 mi-
llones de inversidn piblica representan $2,388.6 millones de gastos to-
tales en que incurrieron el Gobierno Estatal y los municipios.
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Las compras de articulos y servicios se incrementaron de $1,430.6
millones en 1972-73 a $1,591.2 millones durante el 1973-74 lo que repre-
senta un crecimiento de 11.2 por ciento. El afio anterior éstas habian
crecido en 20 por ciento lo que equivale a decir que practicamente cre-
cieron en casi la mitad que en el afio anterior. Por otra parte, los pa-
gos de transferencias a las personas totalizaron $305.4 millones y prac-
ticamente aumentaron a un ritmo de expansidn igual al del afio anterior.
También la partida de subsidios redujo su crecimiento sustancialmente
ya que de un aumento de casi 39 por ciento en 1973-74 aumentd en sola-
mente 3 per ciento en 1973-74.

Compras de Articulos v Servicios

La compra de articulos y servicios se denominan, en las cuentas
econdémicas, gastos de consumo del gobierno y representan la partida de
mayor importancia dentro de los gastos corrientes del Gobierno Estatal
y los municipios. Es importante sefialar que a las compras de articulos
y servicios se les reducen las ventas del gobierno para llegar a los
gastos de consumo del gobierno a los fines de no duplicar el consumo
final, pues las ventas que le hace el gobierno a las personas se conta-
bilizan como consumo personal. Ademids, las ventas intermedias que el
gobierno le hace a las empresas, éstas, las trasladan en sus ventas a
los sectores de consumo y por eso se deben deducir de las compras del
gobierno y asi no duplicarlas en las cuentas de toda la economia. Por
ejemplo, las ventas de libros y materiales que le hace la Universidad
de Puerto Rico a los estudiantes se contabilizan como consumo personal
y por ello se deducen de las compras del gobierno para que no aparez-
can duplicadas en las cuentas de toda la economia.

GASTOS DE CONSUMO DEL GOBIERNO ESTATAL Y MUNICIPIOS
(Millones de dolares)

Partida ' 1971-72 1972-73 1973-74
Compras de articulos y servicios 1,191,4 1, 430,86 1,591.2
Menos: Ventas de artficulos y servicios 92,2 92,3 97.0

.| gastos de consumo del gobierno, E. L. A. ¥

municipios 1,099,2 1,338.3 1,494,2

La reduccién en el ritmo de crecimiento de las compras de articulos
y servicios por el Gobierno Estatal y municipios se debio principalmente
a la reduccidn sustancial habida en el ritmo de crecimiento de la compen-
sacién a los empleados piiblicos. Esta compensacidén se incrementd de
$1,031.8 millones en 1972-73 a $1,101.3 millones en 1973-74 lo cual
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representa un incremento de casi 7 por ciento mientras que en el afio
anterior crecid en 17.5 por ciento. EL crecimiento de la retribucidn
de los empleados del Gobierno Estatal y municipios juega un papel im-
portante en el crecimiento de la economia en Puerto Rico. EL 69 por
ciento de esas compras constituyen la retribucion percibida por la
clase asalariada y el 31 por ciento restante se dedica a otras compras.

COMPENSACION A EMPLEADOS DEL GOBIERNO ESTATAL Y MUNICIPIOS
(En millones de ddlares)

] Cambio Porcentual |
Partida 1971-72 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74
1971-72 1972-73
Total 878.0 1,031.8 1,101,2 IT.5 6.7
Sueldos y jomales 778.6 911.6 968. 8 17.1 6.3
Remuneracidn a empleados regu-
lares y temporeros 758.5 886.9 943.2 16.9 6.3
Pagos por servicios consultivos 20,1 24,7 25,6 22.9 3.6
Suplementos a sueldos y jornales 99,4 120,2 132,4 20.9 10.1
Contribucidn a sistemas de se-
guridad social 94,1 112,7 123.6 19.8 9.7
Gobierno Estatal 68.0 80.8 87.1 18.8 7.8
Gobierno Federal 26.1 32,0 36.5 22.6 14.1
Otras contribuciones 5.3 7.5 8.8 41.5 17.3
|

Las otras compras ascendieron a $490.1 millones en 1973-74 refle-
jando un crecimiento de un 23 por ciento. Esta partida disminuyd el
ritmo de crecimiento, sin embargo, éste no fue tan marcado como en el
caso de la compensacidon a empleados.

Dentro del concepto de compensacidon a empleados del Gobierno Es-
tatal y municipios estan contenidos los sueldos y jornales de todos
los empleados publicos ademis de los suplementos a esos sueldos y jor-
nales. Los suplementos a los sueldos y jornales pagados por el Gobierno
Estatal y municipios representaron durante el afio en cuestidn cerca de
14 centavos de cada dolar de la ndémina total. Aunque estos suplementos
no entran en la corriente de ingresos efectivos que reciben los emplea-
dos, ya que este dinero se descuenta de la némina y se envia a los di-
ferentes sistemas de seguridad social, ]1og mismos representan una forma
de ahorro personal.
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Pagos de Transferencias a Personas

Ademas de las compras de bienes y servicios hay otros gastos que
no estén incluidos dentro del concepto de produccidén econémica. Estos
son las transferencias a las personas y los subsidios; las transferen-
cias tienen el efecto principal de aumentar el poder adquisitivo de las
personas permitiéndoles asi generar demanda efectiva por los bienes y
servicios en la economia y los subsidios que en su gran mayoria se ca-
nalizan al sector agricola tienen el efecto de aumentar la produccidn
y generar ingresos en las familias mas pobres.

Casi todos los pagos de transferencias estan relacionados con al-
guna legislacidén y en muchos casos dependen en gran medida de aporta-
ciones federales pareadas con fondos estatales, como por ejemplo; bie-
nestar piblico, compensacidén por desempleo y los programas contra la
pobreza.

Los pagos de transferencias a las personas ascendieron de $285.7
millones en 1972-73 a $305.4 millones en 1973-74 lo cual representa un
aumento de casi 7 por ciento. Este aumento es igual al del afio ante-
rior el cual fue de 7.1 por ciento. Todas las transferencias a las
personas aumentaron a un ritmo superior al del afio anterior con ex-
cepcién de la compensacidn por desempleo que se redujo en un 15 por
ciento sobre el nivel del afio anterior y las transferencias a empre-
sas no lucrativas que se redujeron en un 21.2 por ciento durante este
altimo afio.

La compensacidén por desempleo se redujo en 1973-74 ya que el pro-
grama de beneficios extendidos y el de desempleo temporero terminaron
durante el transcurso del afio 1974. El programa de beneficios exten-
didos proveia para una extension de diez semanas adicionales de bene-
ficio ademas de las veinte semanas a que tienen derecho los reclaman-
tes al seguro por desempleo. El programa de desempleo temporerc provee
para diez semanas adicionales de beneficio lo que extiende el total de
semanas a cuarenta semanas en total.

Los pagos de transferencias a personas que tuvieron un mayor au-
mento fueron las partidas del Fondo del Seguro del Estado, pensiones,
becas y los programas contra la pobreza.

Subsidios

Los subsidios, como partida de gastos, pueden tener distintos
propdésitos tales como incentivar o estimular algunos sectores econd-
micos importantes. También pueden tener el propésito de compensar
pérdidas en un sector especifico de tal suerte que el mismo pueda
subsistir temporeramente y recuperarse econdmicamente posteriormente.

Los pagos de subsidios del Gobierno Estatal a las empresas pri-
vadas y piblicas ascendieron a $72.8 millones en 1973-74 y aumentaron
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en un 2.7 por ciento. El crecimiento del afio anterior fue sustancial,
de $51.2 millones en 1971-72 a $70.9 millones en 1972-73, o sea, 39 por
ciento.

Esta reduccion global en el crecimiento del 1973-74 se debid, en
particular, a que se redujeron los subsidios pagados a las empresas pa-
blicas en un 3 por ciento v ademis a que los subsidios pagados a las
empresas privadas crecieron en solo 5 por ciento durante 1973-74.

Los pagos de incentivos al sector privado se redujeron para cafia
de azlicar ya que logicamente al estar la industria en mejor posicidn
econdmica no fue necesaria la ayuda gubernamental en la magnitud en que
se necesitd en afios anteriores. La ayuda gubernamental a los otros sec-
tores privados como café y otros cultivos redujeron a su vez su creci-
miento.

Los incentivos recibidos por las empresas publicas, a su vez, se
redujeron en un 3 por ciento en 1973-74, mientras que en 1972-73 aumen-
taron en 21.6 por ciento. Esto refleja, en efecto, la escasez de los
fondos disponibles para tales fines, pues, de hecho, hay corporaciones
de servicios publicos que ameritan que se les canalicen ayudas guberna-
mentales.

Otros Gastos

Dentro de los otros gastos del Gobierno Estatal y municipios tene-
mos los intereses pagados por concepto de la deuda publica y los pagos
de transferencias al Gobierno Federal. Estos ascendieron en total a
$139 millones en 1973-74 incrementandose los mismos en 19 por ciento.

Los intereses pagados por concepto de la deuda piblica ascendie-
ron a $93.1 millones en 1973-74 en comparacidén con $73.0 millones en
1972-73. Esto representa un aumento de 27.5 por ciento el cual es
superior al del afio anterior el cual fue de 20.1 por ciento.

La otra partida dentro de los otros gastos corrientes del Gobiermo
Estatal y municipios la constituyen los pagos de transferencias del Go-
" bierno Estatal al Gobierno Federal. Se incluye en esta partida las apor-
taciones patronales al fondo de Compensacidn por Desempleo y las contri-
buciones del Gobierno Estatal para la inspeccion del alcohol. Esta par-
tida ascendid a $45.8 millones en 1973-74 y aumenté en 5 por ciento
sobre el nivel de 1972-73 el cual fue de $43.7 millones. Este creci-
miento fue menor al del afio anterior el cual fue de 17.2 por ciento.

Gastos Corrientes del Gobierno Estatal por Agencia

Los gastos corrientes del Gobierno Estatal pueden clasificarse a
base de la agencia que hace las erogaciones y también por funciones.
Aunque estos dos conceptos no son ginénimos, no obstante, los gastos
corrientes por agencia constituyen un criterio que puede sefialar las
prioridades vigentes para las diferentes funciones de gobierno, es
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decir, permite conocer cémo distribuydé el Gobierno, durante un afio dado,
sus recursos para prestar los diferentes servicios de tipo social, educa-~
tivo, econdémico, administrativo, etc.

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO DEL E.L. A., POR AGENCIAS
(Por ciento del total)

Agencia 1971-72 1972-73 1973-74
Hacienda 4.9 4.6 3.7
Proteccién y Justicia 1/ 8.0 7.8 7.6
' pesarrollo Econdmico 2/ 12.9 13.0 12,0
Salud 11:6 11.9 12,2
Bienestar Social 3/ 9.0 11,2 10.8
Instruccidn 41.5 40,8 39.5
Otras 12, 2 10.6 14.3
Total 100,0 100.0 100,0
1/ Incluye el Departamento de Justicia y la Policia.
2/ Incluye Dbras Piblicas, el Departamento de Agricultura y el Departamento del Trabajo.

3/ Incluye Servicios Sociales.

El presupuesto de gastos del Gobiermo Estatal propende a dedicar
una proporcion sustancial de los .recursos disponibles al desarrollo
econdmico del pals. Sin embargo, mids de la mitad del presupuesto to-
tal de gastos se le ha dedicado tradicionalmente a Instruccion y Salud
lo que refleja la alta prioridad que tienen estas dos funciones dentro
del contexto presupuestario del gobierno.

En efecto, secularmente se ha venido dedicando una gran proporcidn
de los recursos disponibles a educacion y salud. La necesidad de proveer
estos servicios piblicos es consecuencia de la insuficiencia de recursos
o ingresos disponibles por parte del total de familias para sufragar esos
gastos. Y especificamente en el caso de la instruccién piblica contribuye
también la alta proporcién de personas jovenes que tiene nuestra poblacidn
que resulta en una carga social considerable para el contribuyente, Un
crecimiento poblacional menor redundaria en una reduccion de estos reque-
rimientos permitiendo asi que se dediquen mayores recursos a otras fun-
ciones. En el caso de los gastos publicos en la salud, la alta proporcidn
se debe, principalmente, a que un gran nimero de familias no tienen los in-
gresos ni pueden financiar un plan de salud familiar.

En una situacion en que los costos médicos y educativos aumentan ace-
leradamente a causa de la inflacién mundial, estos servicios se hacen menos
accesibles a la poblacidn de escasos recursos por lo que el gobierno tiene
una mayor responsabilidad de proveer estos servicios gratuitamente a una
proporcion mas alta de la poblacién. Los gastos corrientes de instruccién
pGblica, incluyendo la Universidad de Puerto Rico, aumentaron de $414 mi-
llones en 1971-72 a $483 millones en 1973-74, o sea, un aumento promedio
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anual de $35 millones. En 1971-72 los gastos corrientes en instruccion
piblica representaron el 41.5 por ciento de los gastos corrientes totales.

y en 1973-74 la proporcion bajé a 39.5 por ciento. Los gastos corrientes

en salud aumentaron de $116 millones en 1971-72 a $149 millones en 1973-74,
y representaron el 11.6 y el 12.2, respectivamente, de los gastos corrien-
tes totales del E.L.A. Es decir, que ambas funciones, absorbieron en 1971-
72 el 53 por ciento y en 1973-74 el 52 por ciento del presupuesto corriente
del E.L.A. En efecto, entre 1971-72 y 1973-74 los gastos corrientes en ins-
truccién y salud piblica aumentaron en $50 millones anuales, aproximadamente
Esto es sin considerar la inversidn en instalaciones educativas y de salud.
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INGRESO PERSONAL

Se incluyen dentro de las series de ingreso personal todos los ingre-
sos que fluyen a las personas procedentes de todas las fuentes. Estas se
dividen en tres (3) grupos principales:

1- Las remuneraciones a los trabajadores asalariados después de dedu-
cidas las aportaciones a los fondos se Seguridad Social. A pesar de que
las mismas representan ingresos devengados por los asalariados éstas le
son descontadas de sus sueldos y jornales por lo cual no constituyen di-
nero en efectivo recibido por las personas.

2- Las ganancias y otros ingresos originados en las empresas indivi-
duales.

3- Los ingresos que reciben las personas en forma de pensiones, ayu-
das de bienestar piublico, becas y otros pagos relacionados, los cuales no
son recibidos en calidad de pagos a los factores de produccidén y que se
denominan pagos de transferencias.

En el 1973-74 el ingreso personal ascendid a $5,941 millones lo que
implica un aumento de $467 millones sobre el del afio anterior. En térmi-
nos relativos el incremento fue de 8.5 por ciento el cual es inferior al
ritmo de crecimiento de 12,4 por ciento logrado en el 1972-73, Esta re-
duccidon se atribuye fundamentalmente a la partida de compensacidén a em-
pleados la cual experimentd un crecimiento menor en el afio pasado.

Compensacion a Empleados

Durante el 1973-74 el valor total de las compensaciones pagadas a la
clase asalariada ascendidé a $4,411 millones; al deducirse de éstas las apor-
taciones de los patronos y los empleados a los fondos de seguridad social el
remanente que fluyo en efectivo al sector personal fue de $3,749 millones.

La compensacion a empleados constituye la fuente de ingresos mas im-
portante del sector personal. Durante el 1973-74 el ritmo de crecimiento
de estos pagos fue menor que en el afio anterior alcanzando este a 8.1 por
ciento en comparacién con 13.2 por ciento en el 1972-73. La reduccidn en
el ritmo de crecimiento de la compensacion a empleados se manifestd a su
vez en una reduccidn en la participacién de estos pagos dentro del ingreso
personal total. De hecho, durante el pasado afio la compensacién a emplea-
dos, neta de aportaciones al sistema de seguridad social, representd el
63.1 poy ciento del ingreso personal en comparacién con 64,0 por ciento en
el 1972-73 y 65.2 por ciento en el 1969-70.

La disminucion en el ritmo de crecimiento de la compensacién a emplea-
dos se debid a su vez a una merma en la tasa de aumento de la ndmina del
sector pablico. Esta habia venido registrando durante los #iltimos afios un
alto ritmo de aumento que alcanzaba a cerca de 20 por ciento reduciéndose
a solo 6.7 por ciento en el 1973-74. La reduccidén en el ritmo de crecimiento
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CONSUMO PERSONAL

En el andlisis econdmico la importancia del consumo personal proviene
de su estrecha interrelacidn con el ingreso que reciben las personas. De
hecho, el consumo afecta y es afectado por el ingreso. El ingreso de las
familias determina el -consumo de éstas, tanto en volumen como en su compo-
sicidon., Ademds, el consumo afecta el producto bruto o produccidén econdmica
y a su vez el ingreso personal,

A medida que aumentan los ingresos cambia la estructura del consumo
ya que la proporcidén que las personas dedican al consumo de bienes no-du-
raderos disminuye mientras la proporcidn que se dedica a bienes duraderos
y servicios aumenta. Los datos sobre los gastos de consumo respaldan esta
aseveracidn., Por ejemplo, en 1949-50 el 63 por ciento de los gastos de
consumo fueron en bienes no-duraderos, el 8 por ciento en bienes duraderos
y el 29 por ciento en servicios. Después de 24 afios, o sea, en 1973-74 los
articulos no-duraderos representaron el 44,6 por ciento del consumo personal,
los articulos duraderos el 16.4 por ciento y los servicios el 38 por ciento.
O sea, la proporcidon dedicada a bienes no-duraderos bajd de 63 por ciento a
44,6 por ciento, los duraderos aumentaron de 8 por ciento a 17,4 por ciento
y los servicios aumentaron de 29 por ciento a 38 por ciento en ese periodo
de 24 afipos,

Es importante seflalar que en Puerto Rico se tiende a igualar el patrdn
de consumo personal de Estados Unidos, Durante el 1973-74, en ese pais, el
41.2 por ciento del consumo personal se dedicd a bienes duraderos y el 39
por ciento a servicios., Esta tendencia a igualarse la estructura del consumo
de Puerto Rico a la de Estados Unidos, a pesar de la diferencia en ingreso fa-
miliar, se atribuye a la mayor proporcidon de crédito que utilizan las familias
puertorriquefias para financiar el consumo, lo cual posibilita la imitacidn de
los patrones de consumo de Estados Unidos,

Consumo Monetario y Real

En periodos de inflacidon severa se hace necesario analizar los gastos de
consumo personal, tanto en términos monetarios como reales, para poder llegar
a conclusiones validas. En 1973-74 los gastos de consumo personal en Puerto
Rico alcanzaron la cifra de $5,650 m*17ones lo que representa un aumento de
10.2 por ciento con respecto al afio anterior que fue de $5,127 millones. Sin
embargo, a los precios de 1972-73, el consumo real fue de $5,044 lo que signi-
fico una disminucidn de 1.6 por ciento en el consumo real,

Bienes Duraderos

Los gastos de consumo personal en bienes duraderos en 1973-74 fueron de
$823 millones, y reflejan una disminucidn, a precios corrientes, de 4,9 por
ciento con respecto al afio anterior que fue de $865 millones. A precios cons=
tantes de 1972-73 el consumo de bienes duraderos en 1973-74 fue de $780 millo-
nes manifestando una disminucion de 9.8 por ciento respecto al 1972-73, En el
caso de automdviles los gastos reales disminuyeron en un 32 por ciento: de $3135
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CONSUMO FAMILIAR: A PRECIOS CORRIENTES
(Millones de ddlares)

Ritmo Anual é;_drecimientu
i 964 973 9 R o B C T R RN
s : ! i 1964-74 1973-74
Consumo Per-
sonal, Total 2,053 5,127 5,650 9.6 10,2
puraderos 280 865 823 10,3 - 4,9
No-duraderos 1,097 2,519 2,838 9,0 12,6
Servicios 675 1,743 1,988 10,3 14.0

CONSUMO FAMILIAR: A PRECIOS DE 1972-73
(Millones de délares)

Partida '1972_73 197374 Aumento Relativo |Indice Implicito
Porcentual de Precios
Consumo Personal,

Total 5,127 5,044 = 1.6 1.12
puraderos 865 780 - 9,8 1.05
No=duraderos 2,519 2,421 - 4,0 117
Servicios 1,743 1,840 5.6 1.08

millones en 1972-73 a $214 millones en 1973-74., En periodos recesio-
narios el consumo de bienes duraderos se afecta con mayor intensidad
que el consumo de bienes no-duraderos y de servicios. En el caso del
consumo de automdviles se comprueba, inequivocamente, esta teoria.

Bines No-Duraderos

Los gastos en bienes no-duraderos en 1973-74 ascendieron a $2,838
millones que es un 12,6 por ciento mayor que los $2,519 millones corres=-
pondientes a 1972-73, A precios constantes de 1972-73 el consumo dismi-
nuydo en 4 por ciento, Estos bienes registraron una inflacidn implicita
de 17 por ciento con respecto al afio anterior,

Los alimentos constituyen la partida mas importante dentro de los
bienes no-duraderos. El consumo de alimentos a precios corrientes al-
canzd a $1,364 millones en 1973-74 y representd un aumento de 15.7 por
ciento sobre el 1972-73, Sin embargo, el consumo real en 1973-74, a
precios de 1972-73,fue de $1,078 millones, La disminucidén en el consumo
real de alimentos fue de 8.6 por ciento con respecto al afio anterior,

El rengldn que mids se afectd en su consumo real fue la '"carne y productos
de carne'" que disminuyd de $383 millones en 1972-73 a $322 millones en
1973-74, 1lo que implica una disminucidn de 15.9 por ciento, Este rengldn
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$1,420.7 millones. Hay que sefialar que lc deuda de los consumidores debe
ser aln mayor, ya que todavia no se dispone de todas las partidas que com-
ponen las deudas de los consumidores. En particular ha sido posible in-
cluir un estimado de los préstamos adeudados por las personas a las com-
pafifas de financiamiento de ventas a plazos.

En términos relativos, el crecimiento en la deuda personal de con-
sumo fue de 6.6 por ciento, el que es el mis bajo desde el 1966-67 y re-
vela, a su vez, una dramatica reduccidén en el ritmo de crecimiento anual,
si la comparamos con el aumento de 20.4 por ciento experimentado en el
1972-73 y de 27.3 por ciento en el 1968-69.

CAMBIOS ANUALES EN LA DEUDA DE LOS CONSUMIDORES
(Millones de ddlares)

Afo Fiscal Aumento Absoluto Cambio Porcentual _—
1965 48.6 17.1
1966 89,1 26.8
1967 16,0 3.8
1968 97.3 22,2
1969 146,1 27.3
1970 13,2 16.6
1971 172.6 21.7
1972 140, 4 14,5
1973 225.7 20,4
1974 87.9 6.6

Esta disminucién en el ritmo de crecimiento de la deuda de los con-
sumidores estd altamente relacionada con la reduccidn que experimentaron
los gastos de consumo de las personas en bienes duraderos. Como se sabe,
una gran parte del crédito otorgado a los consumidores se utiliza para la
adquisicion de bienes duraderos. Es la primera vez desde que se estan
preparando las estadisticas de los gastos de consumo de las personas en
Puerto Rico, que se observa una reduccidn en el renglén de los bienes du-
raderos. Esta reduccién fue de $42 millones, 6 5.0 por ciento. Dentro
de este grupo se destaca la compra de autombéviles, tanto nuevos como usa-
dos. Este rengldn registrd una disminucidn en el afio 1973-74 de $86 mi-
llones 6 27.3 por ciento.

Este hecho es compatible con la dramatica reduccidén que experimen-
taron los préstamos de los bancos comerciales a los individuos para la
compra de automoviles. Los préstamos personales de los bancos comer-
ciales para el financiamiento de automoviles ascendieron a $165.0 mi-
llones al 30 de junio de 1974. En el afio anterior, o sea, al 30 de
junio de 1973, el balance en esta partida era de $192.2 millones, es
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decir, que en el periodo de un afio estos préstamos disminuyeron en $27.2
millones, 0 un 14.2 por ciento. Este hecho contrasta con lo ocurrido en
el afio 1972-73, cuando esta partida aumentd en $53.6 millones, equivalente
a un 38.7 por ciento en términos relativos.

PRESTAMOS BANCARIOS A INDIVIDUOS, POR TIPO DE PRESTAMO
(Millones de délares - al 30 de junio)

Partida 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974
Total 240.7 | 319.7 | 366.1 | 473.6 | 552.3 | 699.3 | 693.1
préstamos para automdviles 41,0 59,2 79.0 | 107.9 138.6 | 192.2 165.0
otros 199,17 260, 5 287.1 365.7 413.17 507.1 528.1

Cambios Absolutos

Total —_ 79.0 46,4 107.5 8.7 147, 0 - 6.2

préstamos para automdviles — 18.2 19,8 28.9 30,7 53.6 | -27.2

Otros — 60.8 26.6 18,6 48.0 93.4 21.0
Cambios Porcentual es

Total — 32,8 14.5 29,4 16.6 26.6 - .9

préstamos para automoviles # 44.4 33.4 36.6 28.5 38,17 -14,2

Otros —_ 30.4 10,2 27.4 13.3 22.6 4,1

El resto de los préstamos bancarios a individuos aumentaron en $21.0
millones 6 4.1 por ciento en el 1973-74. Este aumento es inferior al re-
gistrado en el 1972-73 que fue de $93.4 millones 6 22.6 por ciento. En
total los préstamos bancarios a individuos se redujeron en $6.2 millones
6 9 por ciento en el 1973-74, AGn asi, los bancos comerciales son la
principal fuente de crédito para el financiamiento de los gastos de con-
sumo personal en Puerto Rico ya que lo adeudado por las personas a estas
instituciones representa el 48.8 por ciento del total de la deuda de con-
sumo personal en Puerto Rico.

Los préstamos bancarios concedidos mediante el uso de tarjetas de
crédito aumentaron a un ritmo relativamente alto. E1 30 de junio de
1974, estos préstamos ascendieron a $44.6 millones que al compararse
con lo adeudado cinco afios atras, que fue de $300,000, representa un
aumento realmente extraordinario. Tal parece que este sistema de tar-
jetas bancarias se esta popularizando entre los consumidores de Puerto
Rico. De hecho, es posible que exista una preferencia por las tarjetas
de crédito ya que es mucho mas facil hacer uso de ellas que tramitar un
fuevo préstamo.
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PRESTAMOS BANCARIOS MEDIANTE EL USO DE TARJETAS DE CREDITO: PUERTO RICO
(Millones de ddélares)

Fecha Balance por Cobrar
Diciembre, 1968 .2
Junio, 1969 a3
Diciembre, 1569 2.4
Junio, 1970 6.7
Diciembre, 1970 20,7
Junio, 1971 29.9
Diciembre, 1971 31.0 l
Junio, 1972 33,3 i
Diciembre, 1972 34.4
Junio, 1973 37.3 |
Diciembre, 1973 40,8
Junio, 1974 44,6

Las cooperativas de crédito siguen como la segunda fuente principal
de crédito del grupo de instituciones para las cuales hay informacidén es- {
tadistica. Sin embargo, el ritmo de crecimiento anual del crédito conce-
dido por las cooperativas de crédito locales varia mucho de afio en afio.

Por ejemplo, en el 1969, los préstamos de las cooperativas de crédito au-
mentaron en 37.9 por ciento. En los préximos tres afios el ritmo de cre-
cimiento anual bajo progresivamente hasta alcanzar un 10.8 por ciento en
1972. En el 1973 volvieron a subir y el incremento fue de 19.5 por ciento,
pero en el 1974 el ritmo de aumento disminuyé a 11.9 por ciento.

Las compafifas de préstamos personales pequefios continGan como la ter-
cera fuente de crédito para las personas. Este grupo de firmas fue el que
registro el mayor incremento absoluto en el 1973-74 al aumentar en $28.5
millones, que representan cerca de una tercera parte del aumento experimen-
tado por la deuda de los consumidores en este afio.

La Asociacién de Empleados del Gobiernmo Estatal fue la cuarta fuente
de financiamiento de los gastos de consumo personal. Su importancia rela-
tiva ha venido disminuyendo paulatinamente desde un 15.6 por ciento en el
1964 a 9.6 por ciento en el 1974. Es posible que la reduccién de la impor-
tancia relativa de la Asociacidn se deba a que dentro de esta Gltima déca-
da han surgido nuevas fuentes de financiamiento para los consumidores, en-
tre ellas el uso de las tarjetas de crédito bancarias y el crédito ofrecido
por las compafiias privadas que brindan crédito rotativo y a plazos diferidos.
Ademas, hay que considerar el hecho de que la Asociacion es una fuente de
financiamiento para sus asociados, que son los empleados publicos. Estos
tienen también disponible otras fuentes de financiamientoc exclusivas para
ellos, como lo son los fondes de pensiones publicos, los cuales desde hace
algin tiempo estan ofreciendo préstamos para la realizacidn de viajes cul-
turales y algunos de estos sistemas ofrecen otros tipos de préstamos per-
sonales. ‘
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Las compafiias de seguros, las asociaciones federales de ahorro y
préstamos y el Banco de Ahorro Mutualista son principalmente fuentes
para el financiamiento de la vivienda y su participacidon dentro del fi-
nanciamiento de los gastos de consumo es minima.

Es significativo el hecho de que las personas en Puerto Rico no
utilizaran, en mayor cuantia, el crédito para el financiamiento de los
gastos de consumo en el 1973-74, un afio en que el ingreso personal re-
flejé una disminucidn en su ritmo de crecimiento anual. En el afio
1973-74 el ingreso personal aumenté en $467.4 millones. Este aumento
es inferior al de los 3 afios fiscales anteriores, que fue de mas de
$500 millones en cada afio. En el 1972-73 el aumento fue de $602.8
millones,

CAMBIOS ANUALES EN EL INGRESO PERSONAL
(Millones de ddlares = al 30 de junio)

Alios Valor Cambio Absoluto Cambio Porcentual
1964 2,042,1 Sy G
1965 2,222,6 180.5 8.8
1966 2,447.6 225.0 10,1
1967 2,670.9 223.3 9.1
1968 2,9817.1 [ 316, 2 11.8
1969 3,338.7 351.6 11.8
1970 3,795.8 457.1 13.7
1971 4,363.2 567. 4 14.9
1972 4,871.2 ) 508.0 11.7
1973 5,474.0 602,8 12,4
1974 5,941.4 467.4 8.5

Lo légico es esperar un crecimiento en la deuda de consumo cuando el
incremento en los ingresos se reduce, ya que en términos reales, las per-
sonas siguen un patrén de consumo establecido previamente de acuerdo con
sus niveles normales de vida. Por lo tanto, es encomiable el hecho de que
las personas en Puerto Rico fremaran un poco su utilizacién del crédito en
un afio en que los ingresos no aumentaron en la forma acostumbrada. Una de
las posibles explicaciones de este hecho es que las familias estan conscien=
tes de los cambios que ha venido experimentando nuestra economia, espe-
cialmente en el Gltimo afio. Ademis, podemos afiadir, a esta razdn, el
hecho de que prevalece en nuestras mentes la inquietud sobre el continuo
aumento en los precios, tanto de de los articulos como de los servicios.

De hecho, en este dltimo afio fiscal se detuvo la tendencia de aumento
que habia experimentado, desde 1967, la relacion entre la deuda de los con-
sumidores y el ingreso personal y se produjo una leve disminucidén en dicha
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relacién. Las cifras demuestran que la relacién antes mencionada habia
aumentado, afio tras afio, desde un 16.4 por ciento en el 1967 hasta un
méximo de 24.4 por ciento en el 1972-73. En el 1973-74 la relacién ba-
jo a 23.9 por ciento, aunque todavia es mas alta que en los Estados Uni-
dos, donde ha fluctuado entre un 16 y un 17 por ciento en los ultimos

afios.

RELACION ENTRE EL INGRESO PERSONAL Y LA DEUDA DE LOS CONSUMIDORES: PUERTO RICO
(En millones de ddlares)

A B
Afios Ingreso Personal Deuda de los B/A X 100
Consumidores
1964 2,042 284 13.9
1965 2,223 332 14.9
1966 2,448 422 17.2
1967 2,671 438 16.4
1968 2,987 535 17.9
1969 3,339 681 20,4
1970 3,796 794 20.7
1971 4,363 967 22,2
1972 4,871 1,107 22.7
1973 5,474 1,333 24.4
1974 5,941 : 1,421 23.9

Otra posible explicacion de la disminucidén del ritmo del creci-
miento de la deuda personal de consumo en Puerto Rico es el hecho de
que los bancos le dieron preferencia a los préstamos comerciales sobre
los personales. De hecho, el importe de los préstamos personales bajd
en un .6 por ciento en 1973-74, Ademias, los tipos de intereses en
los préstamos de la Asociacidén de Empleados subieron del 6 al 7 por
ciento en enero de 1974.

Hay sectores financieros que no han aumentado su tasa de interés,
entre ellos el sector de las cooperativas de credito, que siguen co-
brando el 9 por ciento en préstamos hasta $3,000 y el 8 por ciento en
préstamos sobre $3,000 y las compafiias de préstamos personales peque-
fios, cuya tasa maxima de interés es de 20 por ciento en préstamos hasta
$300 y 7 por ciento sobre el exceso hasta $600.




193

b6l €L6L L£61 6961 £961 $961 £961

F—Tr1r1 11 1T 1 17T 71117

(IV4NLVN ONV) SOQINN SOQVisi

—
Ill -
— o — e — e

: o~
- (1v2514 ONY) 0J1¥ OL¥3Nd -

SOAINN SOAVIiSI A OJIY OLdINd o ¥od
1YNOSUdId OSIADNI 13 A STAOAIWNSNOD
SO13d vania v1 3ULNI TVNLNIDAOd NOIDDVIIY



194

Deuda de Consumo Personal en los Estados Unidos

En los Estados Unidos, el 30 de junio de 1974, las personas adeuda-
ban $183.4 billones a las distintas instituciones financieras y firmas
privadas que ofrecen crédito para financiar los gastos de consumo per-
sonal. Esta cifra fue $16.3 billones, 6 9.9 por ciento mayor que la
correspondiente al 30 de junio de 1973, cuando el crédito de consumo
personal ascendié a $167.1 millones. El aumento del afio fiscal 1973-74
fue menor que el del 1972-73, tanto en términos absolutos como relativos.

CREDITO AL CONSUMIDOR EN LOS ESTADOS UNIDOS
(Millones de délares - Al 30 de junio)

cambios Absolutoes [Cambios Porcentualeﬂ

Partida 1972 1973 1974 1973 1974 1973 1974

1972 1973

Total 143,812 | 167,083 | 183,425 |23,271 16,342 16,2 9.9

A Plazos 116,365 136, 018 150,615 19,653 14,597 16,9 10,7

Autombviles 41,019 48, 549 51,641 7,530 3,092 20.8 6.4
Otros gastos de con-

sumo 35,041 41,853 48,099 6,812 6, 246 19.4 14.9

Mejoras al hogar 5,717 6,688 7,930 971 1,242 17.0 18.6

Préstamos personales 34,588 38,928 42,945 4,340 4, 017 12,5 10.3

A un Plazo Fijo 27, 447 31,0865 32,810 | 3,618 1,745 13,2 5.6

Los gastos de consumo personal también experimentaron un ritmo de
crecimiento menor en el 1973-74 que en el 1972-73. Estos gastos habian
aumentado en 10.7 por ciento en el afio fiscal 1972-73. Sin embargo, en
el 1973-74 el aumento fue de 8.9 por ciento. La reduccidén en el ritmo de
crecimiento de los gastos de consumo personal ocurridé mayormente en el
grupo de los bienes duraderos, los cuales de hecho, no experimentaron
crecimiento en el afio fiscal 1973-74, después de haber aumentado en 15.6
por ciento en el 1972-73.

De igual manera, se observa que la reduccidén en el ritmo de creci-
miento del crédito para el financiamiento de los gastos de consumo ocu-
rrid con mas intensidad en los préstamos para la compra de autombviles,
los cuales redujeron su ritmo de crecimiento de 20.8 por ciento en el
1972-73 a 6.4 por ciento en el 1973-74. También disminuyeron su ritmo
de crecimiento anual todos los demas préstamos para el financiamiento
de los gastos de consumo, con excepcidén de aquellos que se utilizan
para mejoras en el hogar, los cuales aumentaron su ritmo de crecimiento
de 17 por ciento en el 1972-73 a 18.6 por ciento en el 1973-74.

La razdn principal para la disminucién que se observa en el ritmo
de crecimiento anual del crédito en Estados Unidos para el financia-
miento de los gastos de consumo personal, especialmente en bienes
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GASTOS DE CONSUMO PERSONAL: ESTADOS UNIDOS
(Afio Natural - Billones de ddlares)

Cambio Absoluto] Cambio Porcentual
Partida 1971 1972 1973 1972 1973 1972 1973
1971 1972
Total 667.1 729.0 805.2 61.9 6.2 9.3 10.5
Bienes duraderos 103.9 118.4 130.3 14,5 11.9 14.0 10,1
Automdviles 46,6 53.1 57.5 6.5 4.4 13,8 8.3
Otros bienes duraderos 57.3 65,3 72,8 8.0 T.5 14.0 11.5
Bienes no duraderos 278.4 299,.7 338.0 21.3 38.3 T.9 12,8
Servicios 284.8 310.9 336.9 26.1 26.0 9,2 8.4

duraderos, se puede atribuir a la recesidn econdmica por la cual esta
atravesando la economia de los Estados Unidos. Tanto en Estados Unidos
como en Puerto Rico, se observan las mismas tendencias de reduccidn en
los gastos de consumo personal en bienes duraderos y en la utilizaciodn
del crédito para su financiamiento, lo cual es una reaccidon ldgica de
los consumidores ante la situacidn econémica actual.

GASTOS DE CONSUMO PERSONAL EN ESTADOS UNIDOS A PRECIOS CORRIENTES
(Billones de dolares = Afos fiscales)

Cambio Porcentual
Partida 1971-72 1972-73 1973-74 1972-73 1973-74
1971-72 1972-73

Gastos de consumo personal, total 694.5 768.7 837.4 10.7 8.9
Bienes duraderos 110.3 127.5 127.5 15.6 —
Bienes no duraderos 287.1 317.3 359.0 10.5 13.1

Servicios 297.0 323.9 350.9 9.1 8.3
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ciento durante el segundo semestre. Los servicios, que registraron una
tasa de crecimiento de 9.7 por ciento en el primer semestre, crecieron
a un ritmo anual de 24.6 por ciento durante el segundo semestre.

Tndice Tmplicito de Precios de los Gastos de Consumo

gl {ndice implfcito de precios que prepara la Junta de Planifica-
cidn es un indicador mas realista, para analizar el movimiento en los
precios de todas las familias, que el {ndice que prepara el Departamento
del Trabajo. Esto se debe a que el fndice de precios del Departamento
del Trabajo no es representativo de todas las familias ya que esta basado
en la canasta de bienes y servicios que consumen las familias obreras,
las cuales constituyen menos del 50 por ciento del total de familias en
Puerto Rico. Por otro lado, en la construccién del {ndice implicito de
precios se incorporan los {ndices de precios de otros bienes que se ex-
cluyen del indice de familias obreras que prepara el Departamento del
Trabajo. Ademas, el indice implicito de precios muestra variaciones se-
mejantes al del indice de precios que se calcula para determinar el costo
de vida. Esto sucede tanto en Estados Unidos como en otros paises.

En afios anteriores al 1973-T4 el indice implicito de gastos de con-
sumo personal reflejaba aumentos superiores a los registrados por el
{ndice de precios para las familias obreras. Sin embargo,en el pasado
afio ocurrioé lo contrario. Esto se debe a la falta de representatividad
de todas las familias que hay en el {ndice de precios de consumo del De-
partamento del Trabajo. Anteriormente se consideraba que el costo de
vida subfa mis de lo que indicaba el {ndice de precios para familias
obreras; sin embargo, en el 1973-Th4 se considera que el costo de vida
subié menos de lo indicado por el {ndice de precios preparado por el De-
partamento del Trabajo. Es decir, que en el caso de Puerto Rico, consi-
deramos que el aumento real en los precios es un valor intermedio entre
el incremento reflejado por el {ndice de precios para familias obreras y
el aumento registrado en el {ndice implicito de precios preparado por la
Junta de Planificacion.

Siguiendo la linea de andlisis utilizada en afios anteriores, com-
paramos los incrementos en precios registrados en los tres componentes
principales de los gastos de consumo: bienes duraderos, bienes no- du-
raderos y servicios.

En la tabla que sigue se presentan los aumentos registrados en
1972-73 v 1973-74 en los componentes principales de los {ndices impli-
citos de‘precios para los gastos de consumo personal tanto para Puerto
Rico como para Estados Unidos.
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AUMENTOS PORCENTUALES ANUALES EN LOS INDICES IMPLICITOS DE PRECINS PARA LOS GASTOS DE
CONSUMO PERSONAL, PUERTO RICO Y ESTADOS UNIDOS
(Por cientos)

r Puerto Rico Estados Unidos
Partida
1973-74 1972-13 1973-74 1972-13
Total 12,0 4.4 8.8 3.5
Bienes duraderos 5.3 2.9 3.9 0.8
Bienes no duraderos 17.4 5.8 13.0 4.6
Al imentos 28,2 8.6 13.4 8.7
Servicios 7.9 3,6 5.9 4,1

Podemos observar que tanto en Puerto Rico como en Estados Unidos
los {ndices implicitos de precios registraron alzas considerables en
1973-74. El incremento mayor ocurrid en el fndice implicito de los
bienes no-duraderos debido, principalmente, al aumento extraordinario
registrado en los precios de los alimentos.

AUMENTﬁS PORCENTUALES EN LOS INDICES IMPLICITOS DE PRECIOS PARA LQS GASTOS DE CONSUMO PERSONAL,
POR COMPONENTES PRINCIPALES Y PARA ALGUNAS PARTIDAS SELECCIONADAS: PUERTO RICO
(Anos fiscales 1971-74 = Por cientos)

1970-71 1971-72 1972-73 1973-74 1973-74
Fartide 1969-70 | 1970-71 1971-72 1972-13 1972-73
Total, Gastos de Consumo Personal 4,2 4,2 4,4 12.0 27.1
Bienes duraderos 2.6 2,5 2.9 5.3 14.0
Automéviles 2.5 4,0 4.0 7.0 18,5
Bienes no-duraderos 4,9 6.2 5.8 174 38.4
Al imentos 5.4 8.0 8.6 28,2 58.5
Gasolina y aceite ; O | 4,1 5.8 29,5 44,2
servicios ' 4.0 2,6 3.6 7.9 19.4
Servicios personales 2,3 4,5 4,3 10.7 23.
Utilidades del hogar 6.6 9.9 0.5 28.9 51.9
Cuidados médico 7.5 5.4 3.4 6.1 24,3
Educacidn 4.5 4,5 4.5 15.8 32.2
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la tabla anterior muestra que en 1974 se registran los sumentos mayo-

‘res, los cuales muchas veces son dos y tres veces lLos aumentos registra-
dos en afios anteriores. Por ejemplo, el incremento registrado en 197k
en el indice implicito de precios para todos los gastos de consumo
(12.0%) fue casi tres veces el aumento reglstrado en 1971, 1972 y 1973.
Lo mismo ocurre con el aumento en el fndice implicito de precios para
los bienes no-duraderos. EL incremento registrado en 1974 en los otros
dos componentes principales de los gastos de consumo personal, bienes
duraderos y servicios, es cerca de dos veces el aumento registrado en
cada uno de los afios anteriores.

Durante el periodo de 1970 a 1974 el {ndice implicito de precios
para los gastos de consumo personal aumentd en 27.1 por ciento. En
ese mismo cuatrienio el fndice implicito de precios para los bienes no-
duraderos aumento en 38.4 por ciento debido, principalmente, al aumento
de 58.5 por ciento registrado en los precios de los alimentos. Los au-
mentos correspondientes de los bienes duraderos y los servicios fueron
14.0 y 19.4 por ciento, respectivamente.

Factores Inflacionarios'.

El alto coeficiente de importaciones que tiene el consumo personal
en Puerto Rico posibilita que las variaciones en los precios de las im-
portaciones de consumo se reflejen en el indice de precios al consumidor.
En 1973-74 las importaciones para consumo representaron el 38 por ciento
del consumo personal de mercaderias (bienes no-duraderos y duraderos);
esto es sin incluir las importaciones intermedias para producir bienes
de consumo que también sus variaciones de precios se reflejan en los
precios de los bienes de consumo.

Secularmente la inflacidn en Puerto Rico es causada por la inflacidn
en las importaciones de bienes de consumo que provienen de Estados Unidos.
En efecto, el espiral inflacionario de las importaciones procedentes de
ese pafs se reflega en el costo de vida de los puertorriquefios. Las im-
portaciones de palSES extranjeros suelen constituir alternativas para
obtener bienes mas bajos que en Estados Unidos; sin embargo, los precios
‘de las 1mporta010nes de paises extranjeros se han incrementado también
en el Ultimo afio. Este ha sido el caso del petrdleo cuyo incremento tan
abrupto en el precio ha ocasionado aumentos considerables en los precios
de la electricidad y de la gasolina. En consecuen01a,las importaciones de
palses extranjeros han generado una considerable inflacion importada en
los bienes de consumo en el ultimo afio.

En Estados Unidos la productividad por empleo esta bajando mientras
las compensaciones, las ganancias y las contribuciones por empleado au-
mentan, lo cual tiene que reflejarse en aumentos de preC1os. Es dec1r,
gque hay cuatro fuerzas inflacionarias de costos econdmicos que estan in-
cidiendo, simultaneamente, en el espiral inflacionario: 1) la baja en
la productividad, 2) los aumentos en las compensaciones al trabajador,
3) los aumentos en las ganancias empresariales y 4) los aumentos en las
contribuciones que cobran los gobiernos locales, estatales y el federal.




205

(ILNIWIVNOIDVLSI SOAVISNIY)

SINDIIYYO4Y0I 30 SOSIYINI 34F0S
NOIONGIYLNDD V1 30 S3NdS3ad.

TVUNLYN ONY vno— mne_. Nno_. 1Z6! 0461 6961
JMLSIWIYL I I b N_qmw_ﬁmm_emm_oo
_ _ _ | | _ I 11 _ I_\_/_ 111
/ -1 S6
001
(avalAlLInaoyd)
00YI1dW3 ¥0d <ol
V34 01NY¥8 0LINA0Yd
oLl
GiL
(114
TYNOSY¥3d OWNSNOI 130 stl
NOIOV430 30 JDIONI &
s\ \ - OM_.
\ — SE1
> /
00VI1dWI ¥0d ,00YI1dW3 ¥0d SYIINVYNYI — ovl
SOOVI1dW3 ¥ NOIOYSNIAW0D ~
194}
o:o:cmom OLNIDD ¥0d

NOIDVI1iNI V1 NOD
SOAVNOIDV13d S301ANI




208

Importaciones

Las importaciones totales que habian aumentado en 12.5 por ciento
en 1972-73 aumentaron en 21.9 por ciento en 1973-74. El incremento en
el ritmo de crecimiento de las importaciones es atribuible al aumento
en los precios. De hecho, al deducir el incremento en los precios se
observa que se registrd una reduccién de 6 por ciento en las importa-
ciones. Estos aumentos acelerados en los precios de los productos. im-
portados, especialmente en alimentos y combustibles produjeron cambios
drasticos en el crecimiento de las importaciones de cada pais en parti-
cular. Por ejemplo, las importaciones procedentes de Estados Unidos,
que aumentaron en 11.8 por ciento en 1972-73 bajaron su ritmo de creci-
miento a 5.4 por ciento solamente. En consecuencia, el valor de las
importaciones de Estados Unidos que representaron el 72.6 por ciento de
las importaciones totales en 1972-73 bajaron a 62.8 por ciento en 1973-74,
o sea, reflejaron una baja de 10 puntos aproximadamente. Por el contra-
rio, las importaciones procedentes de paises extranjeros aumentaron 65
por ciento en 1973-74, mientras en el afio anterior aumentaron en 14.8
por ciento. Esto trajo como consecuencia que la participacién de los
paises extranjeros en las importaciones se incrementara de 26.6 por
ciento en 1972-73 a 36 por ciento en 1973-74.

IMPORTACIONES l}E PAISES SELECCIONADOS
(Millones de dolares - Afios fiscales)

Aumento Relativo Por Ciento
Pafs 1971-72 | 1972-73 | 1973-74 | 1972-73 | 1973-74 del Total
1971-72 | 1972-73 | 1972-73 | 1973-74
Total 3,107.8 | 3,496.2 | 4,261.5 12,5 21.9 100.0 100.0
Estados Unidos 2,270,2 | 2,537.8 | 2,675.8 11.8 5.4 72.6 62.8
Islas Virgenes 28,2 29.0 52.3 2.8 80.3 .8 1.2
Paises Extranjeros 809, 4 929.4 | 1,533.4 14,8 65.0 26.6 36.0
Japon 123.3 134.3 126.9 8.9 - 5.6 3.8 3.0
Espafia 45.5 53.3 55,1 17.1 3.4 1.5 1.3
mm_dﬁ 45.6 50.1 53.4 9.9 6.6 1.4 1:2
Republica Dominicana 18.7 26.0 35.9 39.0 38.1 Ey .8
Francia 19.8 18.7 22,9 | -5.6 22,5 .5 .5
Bélgica-Luxemburgo 15.9 11.7 29,8 -26.4 154.7 3 P |
Italia 18.4 20.7 40.1 12.5 93.7 .6 .9
Antillas Holandesas 36.1 4.0 92,2 16.3 119.5 1.2 2,1
Reino Unido 38.6 26.0 23.8 | -32.6 - 8.5 g .6
Venezuela 207.1 221.5 296. 4 7.0 33.8 6.3 7.0
Alemania 4.5 43.3 36.2 1.9 -16.4 1.2 .8
Otros paises 197.9 281.8 720.7 42,4 155,17 8.1 16.9
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Importaciones de Nafta, Petr6leo y Productos Derivados del Petrdleo

El incremento en los precios del petrdleo procedente del O.P.E.P.
(paises exportadores de petrdoleo) ha ocasionado un cambio drastico en el
valor de las importaciones de petrdleo, nafta y otros derivados. Por
ejemplo, en 1972-73 se importaron 78 millones de barriles de petrdleo crudo
por un valor de $197.3 millones cuyo precio implicito fue de $2.53 por ba-
rril. En cambio en 1973-74 se importd 75.1 millones de barriles de petrd-
leo cuyo valor fue de $525.3 millones y el precio promedio implicito fue
de $6.99 por barril, o sea, que casi se triplicd el precio del barril de
petréleo de un afio a otro y el valor de las importaciones aumento en 166.2
por ciento. Es importante observar que el precio de $11.15 por barril de
petréleo no se manifestd durante todo el afio fiscal porque el mismo se fijo
a mitad del afio fiscal. Otro factor que contribuyé a acelerar el precio
promedio implicito de todo el crudo fue la composicion entre el crudo de
menos de 25 grados A.P.I.1/ y el de mas de 25 grados A.P.I. En efecto, la
cantidad importada de ambos tipos de petrdleo fue aproximadamente igual en
1972-73; sin embargo, en 1973-74 el petrdleo de mas de 25 grados A.P.I. du-
plicé el de menos de 25 grados A.P.I. Como el petréleo mayor de 25 grados
A.P.I. tiene mayor precio que el de menos de 25 grados A.P.I. el cambio en
la composicion del crudo se reflejo en el crecimiento de las importaciones.
En 1973-74 el precio del de menos de 25 grados fue de $5.69 por barril y el
de mas de 25 grados fue de $7.63 por barril, lo cual arroja el precio impli-
cito ponderado para todo el petréleo importado en $6.99 por barril.

Con la importacidén de nafta ha pasado algo similar a lo ocurrido con el
petréleo. Entre 1972-73 y 1973-74 la importacién de nafta se redujo de 45.9
millones de barriles a 44.1 millones de barriles. Sin embargo; el valor se

triplicé al aumentar de $106 millones a $326.1 millones, lo cual es el resul-

tado de que el precio implicito de la nafta importada de paises extranjeros
aumenté de $2.31 por barril en 1972-73 a $7.39 por barril em 1973-74.

De Estados Unidos se importé nafta y otros productos derivados del pe-
tréleo; sin embargo, su magnitud no fue significativa porque solamente se
importaron unos $19 millones en 1972-73 y $23 millones en 1973-74. Por el
contrario, el valor de las importaciones de nafta, petréleo y sus derivados
procedentes de paises extranjeros fue de $319.8 millones en 1972-73 y de
$908.3, millones en 1973-74, o sea, un aumento absoluto de $588.5 millones
y relativo de 184 por ciento.

1/ American Petroleum Institute.
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Clasificacion Econdmica de las Importaciones sin Ajustar

Un aspecto importante de las importaciones hechas por Puerto Rico
es su composicidén y la variacién que en el transcurso del tiempo han su-
frido los coeficientes de importacién de los diversos productos. En 1973-
74 el 35 por ciento de la importacidn total de Puerto Rico estaba represen-
tada por bienes de consumo, el 59 por ciento por materias primas y productos
intermedios y el 6.4 por ciento por bienes de capital.

CLASIFICACION ECONOMICA DE LAS IMPORTACIOBES (SIN AJUSTAR)
(Afios fiscales - Millones de ddlares)

Cambio Absoluto |
Concepto 1972 1973 1974 1973 1974 1973 1974
1972 1973 1972 1973
Total de importaciones 3,107.8 | 3,496,2 | 4,261.5 388.4 765.3 12.5 21.9
Bienes duraderos 366.8 436.0 354. 4 69.2 -81.6 18.9 -18.7
Automdviles y otros 172.0 213.7 132,0 41.7 -81.7 24,2 -38, 2
Enseres el€ctricos 71.4 5.7 69.8 4,3 - 5.9 6.0 — 7.8
Otros 123.4 146.5 152.6 23,1 6.1 18,17 4,2
No duraderos 900.0 | 1,039,5 | 1,138.8 139,5 99,3 15.5 9.6
Alimentos 539.9 622, 2 712.6 82.3 90,4 15,2 14,5
Bebidas alcohblicas
¥y tabaco 44,0 48.3 52.4 4,3 4,1 9.8 8.5
Otros bienes no
duraderos 316.1 368.9 373.8 52,8 4,9 16.7 1.3
Bienes de capital 341.1 336,7 272.0 - 4.4 -64,7 - 1.3 -19.2
Productos intermedios | 1,499.9 | 1,684.0 | 2,406.3 184, 1 812.3 12,2 48,2

"Durante el 1973-74 1las importaciones de bienes de consumo totalizaron
$1,493.2 millones en comparaciodn con $1,475.5 millones en 1972-73 lo cual
implica un modesto aumento de solo 1.2 por ciento., Este leve aumento fue
consecuencia de la baja registrada en las importaciones de bienes de consu-
mo duraderos. En efecto, los bienes de consumo duraderos registraron una
disminucién de 18.7 por cierto o $81.6 millones en 1973-74 al totalizar
$354.4 millones en comparacion con $436 millones en 1972-73. Fue respon-
sable, principalmente, de tan marcada disminucidn en los bienes de consumo
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duraderos la baja en las ventas de automéviles ya que las importaciones

de enseres eléctricos aunque registraron una disminucién, la misma fue

de solo 7.8 por ciento, mientras que las importaciones de otros bienes
duraderos se incrementaron en 4.2 por ciento. Las importaciones de au-
tombviles clasificados como bienes de consumo bajaron de $213.7 millones

en 1972-73 a $132 millones en 1973-74, es decir, una merma de $81.7 mi-
llones. Por otra parte, la importacion de automéviles de pasajeros nuevos
y usados total, o sea, los clasificados como bienes de consumo y de capital
bajaron un poco mas, $87.3 millones o 38.1 por ciento, al descender de

$229 millones en 1972-73 a $141.7 millones en 1973-74.

IMPORTACIONES DE AUTOMOVILES NUEVOS Y USADOS
(Afios fiscales - valor en millones de ddélares y Precio en ddlares)

@ . 1973 1974 Cambio Percentual
Partida Canti- Precio| Canti- Precio | canti- Precio
Valor Valor
dad 1V | dea 1/ dag | ValOT |7y
Total 108,360 | 229.0 | 2,113 63, 088 141.7) 2,247 - 41.8| -38,1 6.3
Estados Unidos 59,920 146.6 | 2,446 | 36,303 92.7| 2,555 - 39,4| -36.7 4.5
Pafses Extranjeros 48, 440 82.4 | 1,701) 26,785 49,0( 1,830 - 44,7| -40,5 7.6

1/ Precio implicito promedio,

Hay varios factores que pueden sefialarse como causantes de esta dis-
minucidén en la importacidén de automdviles en 1973-74, entre ellos: (1) la
inflacion general por la que esta atravesando la economia (2) el factor
sicologico de la inseguridad ante la posibilidad de necesitar el dinero
invertido en la adquisicién de un automévil para otros bienes mas indis-
pensables en el momento de inflacién por el que estamos atravesando (3)
el aumento en el precio de la gasolina y (4) el aumento en los precios
de los automoviles los cuales aumentaron en 6.3 por ciento en su precio
implicito promedio de importacidn en el afio fiscal 1974 en comparacién
con el afio fiscal anterior.

En cuanto a las importaciones de autombéviles por procedencia, en 1973-
74,se puede observar que las importaciones de paises extranjeros se redu-
jeron en términos porcentuales mucho mis que las procedentes de Estados
Unidos. Ello parece ser resultado de que el precio promedio de importacion
de los automéviles procedentes de paises extranjeros aumentd mas, tanto en
términos absolutos como en porcentuales, que los procedentes de Estados
Unidos. El nimero de automdviles importados de paises extranjeros dismi-
nuyo en 21,655 6 44.7 por ciento mientras que el valor de los mismos se re-
dujo en $33.4 millones o 40.5 por ciento. Esta reduccidn en las importa-
ciones de automéviles de paises extranjeros fue causada principalmente por
la disminucién en la importacién de automéviles nuevos, especialmente de
los automéviles procedentes de Japén y de Alemania Occidental.

Las importaciones de automéviles procedentes de Estados Unidos también
se redujeron grandemente en 1973-74 al descender el valor de las importa-
ciones de los mismos de $146.6 millones en 1972-73 a $92.7 millones en
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1973-74 lo que significa un descenso de $53.8 millones o 36.7 por ciento.
Fueron responsables de esta merma las importaciones de automdviles de mas
de 6 cilindros los cuales descendieron en 40.5 por ciento o $24.6 millones
y las de carros usados los cuales descendieron en 52.1 por ciento o $33.8
millones. Por otra parte la importacion de carros nuevos procedentes de
ese pais aumentaron em $4.6 millones. El precio promedio implicito de
importacién de los automdviles procedentes de Estados Unidos aumentd en
4.5 por ciento.

Las importaciones de bienes de consumo no-duraderos ascendieron a
$1,138.8 millones en 1973-74 mostrando un incremento de 9.6 por ciento
sobre el afio anterior. Este incremento, al igual que todos los aumentos
registrados en las importaciones, se debe mayormente a los incrementos en
precios que se han estado registrando como consecuencia del estado de in-
flacion mundial la cual crea en Puerto Rico una situacidén mas grave por
el hecho de que la mayor parte de la mercaderia que consumimos es impor-
tada. La partida que mostrd un incremento mayor dentro de los bienes de
consumo no-duraderos fue la de alimentos la cual ascendio a $712.6 millo-
nes en 1973-74 en comparacion con $622.2 millones en 1972-73 lo que equi-
vale a un aumento de 14.5 por ciento el cual es levemente inferior al de
15.2 por ciento registrado en 1972-73. A su vez, dentro de la partida
de alimentos el renglén que mostrd un alza mds notable fue el de frutas
y vegetales que aumentd en $50.7 millones respecto al afio fiscal anterior
seguidos por el de carnes y sus productos que tuvo un alza de $31.3 mi-
llones y el de leche que se incrementd en $8.3 millones.

Los otros bienes de consumo no-duraderos, o sea, las bebidas alcohd-
licas y productos de tabaco y otros bienes de consumo no-duraderos también
registraron aumentos aunque mis modestos. Las bebidas alcohdlicas y pro-
ductos de tabaco se incrementaron en $4.1 millones causando esta alza ex-
clusivamente las bebidas alcohllicas ya que las importaciones de productos
de tabaco se redujeron en $600,000. En cuanto al consumo de otros bienes
no-duraderos los mismos registraron un aumento de solo $4.9 millones o 1.3
por ciento respecto al afio 1972-73.

Las importaciones de materias primas y productos intermedios se ele-
varon a la cifra de $2,496.3 millones en 1973-74, mostrando ua ritmo de
aumento en comparacidén con el afio anterior del orden de 48.2 por ciento
o $812.3 millones. Desde comienzos de la pasada década la participacidn
relativa de las importaciones de materias primas y productos intermedios
en el total de las importaciones ha mostrado un constante sumento lo cual
es inherente a la naturaleza de nuestro desarrollo industrial el cual esta
cimentado, principalmente, sobre la incorporacidn de mano de obra local a
unas materias primas y productos intermedios importados del exterior. En
la actualidad estas importaciones constituyen mds de la mitad del total de
nuestras importaciones, el 58.6 por ciento. '

En cuanto a los bienes para formacidén de capital los mismos registra-
ron una baja muy drdstica en 1973-74 al descender de $336.7 millones en
1972-73 a $272 millones en 1973-74 lo cual equivale a una merma de 19,2 por
ciento o $64.7 millones. Esta merma se debid a la reduccidn en las impor-

taciones de maquinaria y equipo.
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Exportaciones

Las exportaciones totales aumentaron de $2,465.7 millones en 1972-73
a $3,338 millones en 1973-74, o sea, 35.4 por ciento. Es curioso observar
que a pesar de haberse sufrido una contraccién econémica en el diltimo afio,
las exportaciones, en su valor monetario, crecieron a un ritmo mas acele-
rado que el afio pasado. En el 1972-73 las exportaciones crecieron en 24.9
por ciento. Este crecimiento tan acelerado en las exportaciones es resul-
tado directo del aumento en los precios, especialmente, en los productos
derivados del petrdleo.

El mayor crecimiento de las exportaciones se registré en las desti-
nadas a paises extranjeros, las cuales aumentaron en 85.5 por ciento.
Las exportaciones a paises que sufrieron escasez de productos derivados
del petrdleo aumentaron considerablemente, por ejemplo, las exportaciones
a Holanda aumentaron de $16.7 millones en 1972-73 a $73.3 en 1973-74, un
aumento relativo de 338.9 por ciento. Igualmente hacia Bélgica y Luxem-
burgo se exportaron mercaderfas por $20.9 millones en 1973-74 que repre-
sentaron un 137.5 por ciento de aumento respecto al afio anterior.

EXPORTACIONES A PAISES SELECCIONADOS
(Millones de ddlares - Aflos fiscales)

B - - Aumento ﬂel_a_al?i‘\ro %.-
Pais 1971-72 | 197273 | 1973-74 | 1972-73 | 1973-74 |del Total
1971-72 | 1972-73 | 1973-74
Total 1,974.1 | 2,465.7 | 3,338.8 24,9 35. 4 100, 0
Estados Unidos 1,743,9 | 2,183.7 | 2,842.0 25, 2 30.1 85.1
Islas Virgenes 81.4 79.5 121.2 -2,3 52.5 3.8
Paises Extranjeros 148, 9 202.5 375.6 36,0 85.5 1342
Canada 4.3 5.1 3.1 18.6 - 39.2 .1
Bé1gica -Luxemburgo 7.1 8.8 20.9 23.9 137.5 .6
Repiblica Dominicana 26.6 38.9 74.4 46.2 91.3 2.2
Holanda 16.3 16.7 73.3 2.5 338.9 2.2
Reino Unido 5.6 4.0 3.9.| -28.8 - 2.5 51
Venezuela 12.0 20.0 10.8 66.7 - 46.0 .3
Otros paises 77.0 109.0 189.2 41.6 73.6 5.7
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Exportaciones de Productos Nuevos

Las exportaciones de productos nuevos constituyeron cerca del 81
por ciento de nuestras exportaciones totales en 1973-74. El total de
exportaciones de estos productos ascendié a $2,619.9 millones en 1973-74.
De ese total se exportd a los Estados Unidos el 91 por ciento y el 9 por
ciento restante a los paises extranjeros. Las exportaciones de productos
nuevos a Estados Unidos totalizaron $2,384.6 millones y representaron un
30.7 por ciento de aumento respecto al afio anterior. Es muy notable,
dentro de este grupo de productos, el incremento registrado por las expor-
taciones a Estados Unidos de petrdéleo y productos derivados. De hecho, las
exportaciones de petrdleo y sus productos a ese pais aumentaron en 110.7
por ciento en 1973-74.

EXPORTACIONES DE PRODUCTOS NUEVOS
(Millones de dolares)

Aumento Relativo
Partida 1971-72 | 1972-73 | 1973-~74 | 1972-73 | 1973-74
| S 1971-72 | 1972-73 |
Estados Unidos 1,743.9 2,183.7 2,842.0 25.2 30.1
Productos Nuevos 1,403.2 1,825.0 2,384.6 30.1 30.7
Productos alimenticios 162.6 226.8 251.2 39.5 10.8
Tabaco y derivados 103.1 105.7 10i.5 2uh - 4,0
Ropa y textiles 348.8 487.0 555. 0 39.6 14.0
Productos quimicos 294.9 405.9 579. 4 37.6 42,7
Maquinaria, equipo y efectos eléc-
tricos 173.8 199.3 212,1 14,7 6.4
Calzado y productos de cuero 54.7 69.7 1.7 27.4 2.9
Juguetes, efectos de joyeria y
miscelineas 56.2 82.7 115.0 47.2 39.1
Petroleo y derivados 176.0 214.0 450.8 21.6 110.7
Metales, papel y sus manufacturas 33.0 33.9 47.9 2.7 41,3
Paises Extranjeros 148.9 202.5 375.6 36.0 85.5
Productos Nuevos 88.6 110.8 286.2 25.1 112.3
Productos alimenticios 5.4 8.1 16.0 1.5 97.5
Tabaco y derivados - -— - ——— ———
Ropa y textiles 5.0 8.4 15.1 68.0 79.8
Productos quimicos 48,2 60.0 142,0 24,5 136.7
Maquinaria, equipo y efectos eléc-
tricos 14,2 15.0 20.1 5.6 34.0
Calzado y productos de cuero 1.4 | 2.2 3.6 57.1 63.6
Juguetes, efectos de joyveria y .
misceldneas 5.9 8.2 15.7 39.0 91.5
Petrdleo y derivados 3.6 3.8 7.9 | 5.6 107.9
Metales, papel y sus manufacturas* 5.0 5.0 14,1 -— 182.0

--- Menos de un milldn de dblares,
* Incluye exportaciones de papel y sus manufacturas solamente.




217

Por otra parte, las exportaciones de productos nuevos a paises
extranjeros se incrementaron considerablemente al aumentar de $110.8
millones en 1972-73 a $235.2 millones en 1973-74 lo cual implica un au-
mento de 112.3 por ciento. Cerca del 65.9 por ciento del incremento en
estas exportaciones correspondié a los productos quimicos las cuales re-
gistraron un aumento de $82 millones con respecto al 1972-73,

Déficit Comercial

Afio tras afio la cuenta comercial de Puerto Rico con el exterior ha
manifestado un déficit, o sea, las importaciones han sobrepasado, en valor,
las exportaciones. El mismo mostré un ritmo acelerado de aumento hasta
el 1971-72 cuando ascendié a $1,134 millones. En 1972-73 bajé a $1,031
millones y en 1973-74 volvid a disminuir al totalizar $922.7 millones.

Esta disminucién en el déficit comercial en 1973-74 se debid, principal-
mente, a que se redujo el ritmo de las importaciones procedentes de Es-
tados Unidos y aumentaron ostensiblemente las exportaciones a ese pais
ya que el déficit con paises extranjeros aumentd considerablemente en
1973-74.

BALANCE DEL COMERCIO EXTERNO

1972~-73 1973-74 Aumento Relativo

Pafs Im;_mrta- Exqorta- péficit Im]_}orta- Exl?urta- Déficit Im]_wrta- Exl?orta-

ciones ciones ciones | ciones ciones ciones
Total 3,496.2| 2,465.7] 1,030.5 | 4,261.5 | 3,338.8 922.7 21.9 35.4
Estados Unidos| 2,537.8 | 2,183.7 354.1 | 2,675.8 | 2,842.0 | - 166.2 5.4 30.1
Islas Virgenes 29.0 79.5| = 50.5 h2:3 121.2 | - 68.9 80.3 52,5
Otros pafses 929.4 202.5 726.9 | 1,533.4 375.6 1,]57.8 65.0 85.5

Al examinar nuestro comercio con los Estados Unidos en 1973-74 se
observa que las transacciones comerciales con ese pais registraron un
saldo favorable para nuestra economia de $166.2 millones, siendo la pri-
mera vez en varias décadas que nuestro comercio con ese pais registra un
superavit. Por otra parte, al igual que en 1972-73, nuestro comercio con
Islas Virgenes registré un superavit el cual ascendié a $68.9 millones
mientras que con los paises extranjeros el déficit comercial aumentd con-
siderablemente, o sea, de $726.9 millones en 1972-73 a $1,157.8 millones
en 1973-74.

Las estadisticas sobre comercio exterior para 1973-74 indican que el
superavit registrado en nuestras transacciones comerciales con los Estados
Unidos no es consecuencia de un aumento en nuestra capacidad productiva,
sino del aumento en las exportaciones de productos derivados del petréleo

al aumentar el precio de éstos. En efecto, un analisis de las exportaciones
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IMPORTACIONES POR GRUPO DE PRODUCTOS
(Afio Fiscal 1974 - Miilones de ddlares)

Productos Paises Extranjeros | Estados Unidos [Islas Virgenes Total
De animales y vegetales 217.2 T13.5 * 930.7
Carnes y sus productos 37.1 178.1 -—— 215.2
Pescado 13118 19.2 -——— 131.0
Bebidas 16,2 33.4 * 49,6
Otros 52.1 482.7 X 534.8
Madera y papel 54,0 137.5 2 191.5
Madera y sus productos 26.9 29.6 -— 56.5
Papel y sus productos 9.3 107.9 N 117.2
Planchas de madera, etc. 8.7 -—— - 8.7
Otros 9.1 ee= == 9.1
Fibras y productos textiles 18.7 317.8 17.0 353.5
Ropa y accesorios 14,0 75.9 .6 90.5
Fibras y productos textiles| 4,5 241.9 16.4 262,8
Otros .2 -— -—- .2
Quimicos y relacionados 939.4 293,9 25.6 1258.9
petréleo, gas natural, etc, 908.3 23.2 18.8 950.3
Medicinas ) 11.2 56.7 ¥ 67.9
Quimicos de benzeno, etc. 8.0 - 6.8 14.8
Otros 11.9 214,0 » 225.9
De minerales no metalicos 16.1 93.1 * 109.2
Productos de minerales 6.5 88.1 i 94.6
Productos de ceramica 7.5 -_— -— T+5
Cristal y sus productos 2,1 —- * 2.1
Otros - 5.0 - 5.0
Metal y productos metdlicos 221.9 728.0 .3 950.2
Metal, aleaciones, ete, 80.2 121.7 <3 202.2
Equipo de transportaciocn 56.9 182.0 -—— 238.9
Maguinaria y efectos .
eléctricos 39.8 126.1 --- 165.9
Otros 45.0 288, 2 .- 343.2
Productos misceldneos 62.4 391.8 5.9 460.1
Zapatos, sombreros, ete. 28.2 26.6 - 54.8
Armas y municiones, eQquipo
de pesca, equipo de
deporte, etc. 7.8 +9 —— 8.7
Productos de goma y plds=-
ticos, etc. 7.8 36.1 —— 43.9
Otros 18.7 328.2 5.9 352.8
Otros 3.7 a2 3.5 7.4
Total 1533.4 2675.8 52.3 4261.5

* Menos de $50,000.
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(Afio Fiscal 1974 - Millones de ddlares)

Productos IPafses Extranjeros

De animales y vegetales
Carnes y suS productos
Pescado
Bebidas
Otros

Madera y papel
Madera y sus productos
Papel y sus productos
Planchas de madera, etc.
Otros

Fibras y productos textiles
Ropa y accesorios
Fibras y productos textiles
otros

Quimicos y relacionados
petréleo, gas natural, etc,
Medicinas
Quimicos de benzeno, etc.
Otros

De minerales no metalicos
Productos de minerales
productos de cerdamica
Cristal y sus productos
otros

Metal y productos metdlicos
Metal, aleaciones, etc.
Equipo de transportacidn
Maguinaria y efectos

eléctricos
Otros

Productos misceldneos
Zapatos, sombreros, etec,
Armas y muhiciones, equipo

de pesca, equipo de
deporte, ete.
Productos de goma y
plasticos

Qtros

Otros

Total

Estados Unidos | Islas Virgenes Total
54.2 4177 38.5 570.4
11.2 T 7.3 19,2
.8 233.8 7 235.3
1.6 43,2 Tie 44.8
40.6 200.0 30.6 271.2
19.7 5.8 5.1 30.6
2.6 .8 2.0 5.4
17.1 5.0 3.2 25,3
23.2 586.7 8.0 617.9
6.4 389.4 4.8 400,6
16.8 197.3 3.2 217.3
166. 3 1031.6 12.9 1210.8
31.6 440.5 5.4 4115
17.9 263. 3 7 281.9
116.8 327.8 6.8 451.4
4.2 27.0 3.3 34.5
3.7 19.5 3.3 26.5
.5 el - .5
- 7.5 - 7.5
81.3 407.9 39.2 528.4
20.7 13.1 5.2 39.0
7.6 9.2 7.4 24,0
20.1 212.1 5.4 237.6
32.9 173.7 21,2 227.8
26.8 254.3 14.1 295.2
1.1 82.7 1.1 84.9
- - 5 B
2.5 7.3 3.1 10,7
23,4 164.3 1.4 199.1
.4 i 51.0 - 51.4
375.6 2842.0 121.2 3338.8
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e importaciones por producto en 1973-74 demuestra que Puerto Rico im-
porté de paises extranjeros $939.4 millones de productos quimicos y re-
lacionados, mientras exportd a Estados Unidos $1,031.6 millches de esos
productos en ese mismo afio. El déficit de Puerto Rico con los paises
extranjeros en ese grupo de productos fue de $773.1 millones mientras
que en el mismo grupo hubo un superavit con Estados Unidos de $737.7
millones.

Otro de los productos dentro del grupo de productos quimicos y
derivados que contribuyeron grandemente a que se registrara un supe-
ravit tan significativo con Estados Unidos fueron las medicinas y pro-
ductos relacionados y otros productos quimicos. En el pasado afio.fis-
cal Puerto Rico exportd a Estados Unidos $591 millones en medicinas,
productos relacionados y otros productos quimicos y por otro lado so-
lamente importd de ese pais $271 millones de esos productos por lo que
el balance favorable fue de $320 millones en esos renglones con Estados

Unidos.

El hecho es que Puerto Rico esta importando materiales interme=
dios de paises extranjeros para luego exportarlos, elaborados o semi-
elaborados, a Estados Unidos. Este hecho se observa al examinar las
importaciones y exportaciones de pescado y sus productos. La partida
correspondiente a pescado y sus productos registrd un balance favora-
ble con Estados Unidos de $214.6 millones y un déficit con paises ex-
tranjeros de §$111 millones. Contribuyé marcadamente a este hecho la
industria del atin que exporta su produccidén a Estados Unidos pero la
materia prima procede, principalmente de Japdn.

En el Gnico grupo de productos cuyas exportaciones superaban las
importaciones, tanto con Estados Unidos como con paises extranjeros, es
el de fibras y productos textiles en el que el balance favorable para
Puerto Rico en 1973-74 fue de $4.5 millones con paises extranjeros y de
$268.9 millones con los Estados Unidos. Otros productos en que las tran-
sacciones comerciales con Estados Unidos mostraron un balance favorable
para Puerto Rico fueron maquinarias y efectos eléctricos, zapatos, som-
breros, guantes, carteras, maletas, etc. Este comportamiento es usual
ya que en el programa de industrializacién predominan las fabricas de
ropa y efectos eléctricos, zapatos y textiles orientadas hacia el mercado
de Estados Unidos.

El déficit con los paises que exportan petrdleo y sus productos a
Puerto Rico aumenté considerablemente; por el contrario, se redujo el
déficit con aquellos paises donde Puerto Rico exporta productos deriva-
dos del petroleo. En efecto, el déficit en el Gltimo afo se redujo de
$1,030.5 millones en 1972-73 a $922.7 millones en 1973-74. Sin embargo,
el déficit con Venezuela aumenté considerablemente debido al aumento en
el precio del petrdleo. De hecho, el déficit con ese pais aumentd de
$202 millones en 1972-73 a $285.6 millones en 1973-74. En efecto, el
déficit comercial mis alto se registré con Venezuela. En cambio, con
Estados Unidos, como se dijo anteriormente, se registrd un superavit de
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(Millones de délares - Afos fiscales)

Cambios
) Absoluto Porcentual
Partida 1972 1973 1974 1973 1974 1973 1974
1972 . 1973 1972 1973
Ventas de articulos y
servicios :
Mercancia ajustada 2,000.5 2,522.4 3,378.8 521.9 856, 4 26.1 34.0
Transportacidn 114,6 122,9 131.0 8.3 8.1 1.2 6.6
Gastos de viajeros 258.9 317.3 360, 3 58,4 43.0 22.6 13.6
Rendimientos de
capital 69.1 83.5 93.3 14.4 9.8 20,8 11,7
Gastos de funciona-
miento de agencias
federales 159.6 255, 1 241.7 95.5 - 13.4 59.8 5.3
Servicios miscelé-
neos 100. 5 112.5 125.1 12,0 12,6 11.9 11.2
Total 2,703.2 | 3,413.7 | 4,330.3 710.5 916.6 26.3 26.9
compra de articulos y
servicios
Mercancia ajustada 3,045.9| 3,456.1 | 4,223.8 410.2 767.7 13.5 22,2
Transportacién 386.8 473,9 654.8 87.1 180.9 22,5 38,2
Gastos de viajeros 193.9 214.8 228.1 20.9 13.3 10.8 6.2
Rendimientos de
capital 841,0| 1,083.6| 1,345.0 242,6 261.4 28.8 24,1
Servicios miscela-
neos 130.4 145, 2 154.5 14,8 9.3 11.3 6.4
Total 4,598,0| 5,373.5| 6,606.2 T75.5 |1,232.7 16.9 22.9
saldo de transac-
ciones en articulos
y servicios -1,894.8 | -1,959.8 | -2,275.8 -—— - —— -——
Transferencias wnila-
terales, neto, total 621.8 697.0 724,5 75,2 27.5 12,1 3.9
Remesas privadas 57.1 11.2 8.3 | - 45,9 |- 2.9 80,4 25.9
Transferencias del
Gobierno Federal 556.8 679.1 706.9 22,3 27.8 22,0 4,1
A las agencias
gubernamental es 413.3 490,0 502.9 6.7 12,9 18.6 2,6
A individuos y
otros 143.5 189.0 204,0 45.5 15,0 31.7 T.9
Transferencias de
los gobiernos
estatales 7.9 6.8 8.6 | - 1.1 1.8 13.9 26,5
Transferencias de
otros no-resi=-
dentes ——— ——- T - o | -—- -
Balance en articulos
y servicios y trans-
ferencias unilate-
rales -1,273,0| -1,262,7 | -1,551.3 -—- ce= —— -——
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El hecho de que las ventas de mercaderias aumentara considerable-
mente durante el pasado afio fiscal trajo como consecuencia que el deficit
comercial fuese menor en 1973-T4 que en 1972-73. En efecto, el desbalance
comercial de Puerto Rico con el exterior se redujo de $933.7 millones en
1972-73 a $845 millones en 1973-74, o sea, en $88.7 millones.

Servicios

Durante el 1973-74 se registrd una gran expansion en los pagos de
servicios, lo cual contribuyd a que se elevara el saldo deudor con el
exterior. Estas transacciones incluyen: (1) los pagos por concepto de
rendimientos de capital de las inversiones directas y financieras, (2)
los pagos por concepto de transportacidn, (3) los gastos de operaciones
de agencias federales en Puerto Rico y (4) otros servicios misceldneos.
Las transacciones de servicios entre residentes de Puerto Rico y resi-
dentes del resto del mundo, en el afio fiscal 1974, produjeron una entra-
da de $951.5 millones y una salida de $2,382.4 millones, o sea, se regis-
tré un déficit de $1,430.9 millones en los servicios.

Rendimientos de Capital

Los rendimientos de capital constituyen la partida que registra el
mayor saldo deudor dentro de la partida de servicios. ILos rendimientos
de capital pertenecientes al exterior en 1973-7h totalizaron $1,345 mi-
llones, mientras que el importe contabilizado a favor de Puerto Rico por
este concepto totalizd $93.3 millones. E1 aumento en los rendimientos de
capital de las inversiones del exterior en Puerto Rico implicé una salida
neta de $1,251.7 millones.

Los rendimientos de las inversiones del exterior en Puerto Rico 'in-
cluyen: (1) rendimientos de las inversiones directas, (2) intereses sobre
bonos, préstamos, pagarés y otras obligaciones del sector privado y de las
agencias gubernamentales a entidades del exterior, (3) intereses sobre los
présgamos obtenidos de las agencias federales de credito, sobre hipotecas
yV prestamos a otras instituciones financieras del exterior e intereses
correspondientes a los depdsitos del exterior en bancos locales y (4) ai-
videndos, rentas y otros pagos hechos al exterior por concepto de inver-
siones misceldneas. En 1973-74 los rendimientos de capital de las inver-
siones del exterior en Puerto Rico totalizaron $1,345 millones, lo que
implica un incremento de $261.L4 millones & 24.l1 por ciento sobre el afio
fiscal anterior. Este incremento fue atribuible, principalmente, a los
rendimientos de las inversiones directas las cuales aumentaron, durante
el pasado afio fiscal, en $207.3 millones y especi{ficamente dentro de esta
partida al incremento en las ganancias acumuladas sin distribuir de empre=
sas externas, especialmente las ganancias de las empresas que manufacturan
productos farmaceéuticos

Los rendimientos de capital de las inversiones directas estan com-
puestas por los dividendos y ganancias de las empresas controladas por
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inversionistas externos, una vez deducida la contribucidn sobre ingresos,
y los intereses que esas empresas pagan a sus compafifas matrices y a otras
empresas financieras en el exterior. En 1973~-74 los rendimientos de ca-
pital de las inversiones directas totalizaron $99h.h millones constituyen-
do las ganancias sin distribuir el 93.7 por ciento ¢ $931.9 millones de
ese total. EL incremento registrado en las ganancias sin distribuir en
1973-74 fue de $204.3 millones.

los rendimientos de capital por concepto de inversiones financieras
del exterior en Puerto Rico estan constitufdos por los intereses sobre
obligaciones del sector gubernamental y del sector privado. En 1973-Th
se pagaron intereses al exterior cuyo importe fue de $331.2 millones, de
los cuales el Gobierno Estatal, los municipios y las corporaciones pﬁbli-
cas pagaron $164.5 millones y el sector privado $166.7 millones.

El iqcremento en los intereses pagados por las corporaciones publicas
contribuyd grandemente al aumento registrado en los intereses pagados por
el sector gubernamental en 1973-74. De hecho, los intereses pagados por
las corporaciones pﬁblicas aumentaron de $95.7 millones en 1972-73 a
$115.7 millones en 1973-74, lo que implica un aumento de $20 millones.

Son notables entre los pagos hechos por las corporaciones pﬁblicas en
l973-7h, los efectuados por la Autoridad de las Fuentes Fluviales que
totalizaron $38.8 millones en comparacion con $30.5 millones en el afio
fiscal anterior, los de la Autoridad de Carreteras que ascendieron a $22.1
millones y que implicaron un aumento de $1.6 millones sobre el 1972-73 ¥y
los efectuados por la COrporacién de Renovacion Urbana y Viviendas que as-
cendieron a $17 millones ¢ $1.6 millones mas que en el afio fiscal 1973.

Los intereses pagados sobre deudas del Gobierno Estatal registraron
un aumento de $9.l4 millones al ascender a $4it millones, mientras que los
pagados por los municipios ascendieron a sélo $4.8 millones.

Los intereses pagados por el sector privado al exterior totalizaron
$166.7 millones mostrando un ritmo de crecimiento de 15.1 por ciento o
$21.8 millones respecto al afio fiscal anterior. Registrd un aumento no-
table la partida correspondiente a los intereses pagados a las instituciones
Pinancieras del exterior por concepto de hipotecas ¥y préstamos sobre hogares.
En efecto, la partida mas importante, por magnitud dentro de los rendimientos
de capital pagados por el sector privado al exterior, la constituyeron los
intereses pagados por hipotecas y préstamos sobre hogares. Estos intereses
ascendieron a $121.1 millones en 19%3-74 lo que implica un aumento de $26.7
millones sobre el afio fiscal anterior.  Este aumento obedece a los altos
tipos de interés de los préstamos e hipotecas de hogares asi como a los al-

tos costos de las viviendas.

Los rendimientos de capital de las inversiones de Puerto Rico en el
exterior totalizaron, en 1973-Th, $93.3 millones lo que implica un aumento
de $9.8 millones sobre el afio anterior. Estos rendimientos se componen de
tres partidas principales: (1) los intereses sobre obligaciones del Gobierno
Federal, ahorros postales y otros intereses recibidos del exterior por las
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empresas, individuos y corporaciones publicas; (2) los dividendos que re-
ciben los individuos y las empresas comerciales procedentes del exterior
¥y (3) las rentas y regalfas que reciben del exterior los individuos y las

empresas comerciales.

Transportacion

El desarrollo econdmico ha generado grandes aumentos en el movimien~
to de carga y de pasajeros entre Puerto Rico y el exterior. A medida que
han crecido las importaciones, han aumentado sustanciahmente los gastos
de transporte por concepto de los fletes mar{timos de las importaciones.
En 1973-T4 los pagos netos por concepto de transportacidn ascendieron a
$523.8 mi].'l.ones, $172.8 millones mas que en 1972-73. En 1973-T4 los pagos
fueron de $54.8 millones y los recibos de $131 millones.

Los gastos incurridos por las companlas de transporte del exterior en
los puertos de la Isla constituyen el renglon mas importante dentro de los
recibos por servicios de transportaclon. Estos representan cerca del 95
por ciento del total de recibos de Puerto Rico por este concepto. En 1973-7h
los gastos portuarios totalizaron $124.3 millones en comparacidn con $114.3
millones en 1972-73.

Los pagos de Puerto Rico por concepto de transportacidn ascendieron a
$654 .8 millones en 1973-Tk, destacandose entre ellos los pagos hechos a fir-
mas del exterior por la transportacidn de productos importados los cuales
ascendieron a $506.7 millones d $172.9 millones mas Que en el afio fiscal an-
terior. Este aumento en los pagos por transportacion de productos importados
se debid al incremento en los fletes.

Gastos de Funcionamiento de las Agencias Federales

En 1973-T4 los gastos de funcionamiento de las agencias federales esta-
blecidas en Puerto Rico totalizaron $2L1.7 millones, de los cuales $161.9
millones correspondieron a las agencias para la defensa nac1onal y $79.8 mi-
llones a las agencias civiles. Se observa una disminucidn en la cuantfa de
estos gastos debido a que las agencias para la defensa redujeron gsus gastos
en 1973-7h4 con respecto al afio fiscal anterior como consecuencia del cierre
de instalaciones militares en la Isla.

Gastos de Viajeros

En la cuenta de gastos de viajeros se contabilizan los gastos de los
residentes de Puerto Rico en el exterior como gastos o egresos y los gastos
de visitantes en Puerto Rico como recibos o ingresos.

Los, ingresos recibidos en Puerto Rico en 1973-74 por concepto de los
gastos de visitantes totalizaron $360.3 millones de los cuales $271.4 millo-
nes fueron gastados por residentes de Estados Unidos, $ millones por r331-
dentes de las Islas Virgenes y $72.8 millones por residentes de otros paises.
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Por otra parte, los gastos de los residentes de Puerto Rico en el
exterior, los cuales se consideran como pagos al exterior, totalizaron
$228.1 millones y mostraron una tendencia decreciente en su ritmo de au-
mento. Todo parece indicar que la inflacidn oblig5 a los residentes de
Puerto Rico a posponer sus viajes para ocasiones mas apropiadas. En
efecto, el n&merq de personas residentes que salieron de Puerto rico en
1973-74 disminuyd en 20,772 respecto al afio fiscal anterior.

Se puede observar que el balance neto en la cuenta de gastos de
viajeros fue favorable para Puerto Rico en 1973-Th, ain si consideramos
los gastos de puertorriquefios por concepto de pasajes los cuales estan
inclufdos en la cuenta de transportacion. E1 balance neto en esta cuenta,
considerando estrictamente los gastos de viaje, fue favorable para nuestra
econom{a en $132.2 millones en 1973-Thk. Si consideramos, también los gas-
tos de pasajes, los recibos excedieron los pagos en $3.9 millones.

Servicios Miscelaneos

El déficit en la cuenta de servicios misceldneos, en 1973-Th, se re-
dujo de $32.7 millones en 1972-73 a $29.3 millones en 1973-7T4. Los pagos
hechos por Puerto Rico ascendieron a $154.5 millones, o sea, $9.3 millo-
nes mas que en el afio fiscal anterior. Se destacan entre estos pagos aque-
1los hechos por concepto de servicios prestados por las compafifas de segu-
ros del exterior, los cuales constituyeron el 47 por ciento & $72.9 millones
del total de pagos efectuados por servicios misceldneos al exterior en
1973-74. Los salarios, comisiones, honorarios y otros pagos al exterior
ascendieron a $81.6 millones.

10s recibos por servicios misceldneos prestados al exterior totaliza-
ron $125.1 millones en 1973-7T4 lo que implica un aumento de $12.6 millones
sobre el afio fiscal anterior.

Transferencias Unilaterales

En 1973-Th el total de transferencias unilaterales crecieron a un
ritmo de aumento menos acelerado que el observado en 1972-73. E1 ritmo de
aumento en 1972-73 fue 1k4.1 por ciento que en términos absolutos equivalen
a $137.4t millones, mientras en 1973-T4 el crecimiento fue $111.7, o sea,
10.1 por ciento.

Transferencias del Gobierno Federal

Ias transferencias del Gobierno Federal que se reciben en Puerto Rico
se subdividen en tres grupos principales: gl) las aportaciones al Gobierno
Estatal, los municipios y & las empresas publicas para la realizacion de
proyectos que suelen parearse con fondos locales, (2) los pagos de trans-
ferencias a las personas y a instituciones privadas sin fines de lucro y
(3) transferencias a los negocios.
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CUENTA CORRIENTE Y TRANSFERENCIAS UNILATERALES: BALANZA DE PAGOS DE PUERTO RICO
(Millones de ddlares)

Cambio Porcentual
Partida 1971-72 | 1972-73 | 1973-74 | 1972-73 | 1973-74
1971-72 1972-73
Salidas netas por concepto de:

Comercio exterior 1,045.4 933.7 845.0 -10.7 - 9,5
Transportacidn 272.2 351.0 523.8 28.9 49,2
Rendimientos de capital 771.9 | 1,000.0 | 1,251.7 29.6 25.2
Servicios misceldneos 29.9 32.7 29.3 9.4 -10. 4
Total 2,119.4 2,317.4 2,649.8 9.3 14.3

Entradas netas por concepto de:
Gastos de turismo y de viajes 65.0 102,86 132,2 57.8 28.8
Gastos de las agencias federales 159.6 255.1 | 2417 59.8 - 5.3
Transferencias federales 556.8 679.1 706.9 22,0 4,1
Remesas privadas 57.1 11,2 8.3 -80. ¢ -25.9
Transferencias de gobiernos estatales 7.9 6.8 8.6 -13.¢ 26,5
Transferencias de otros no-residentes —— ——= 8 -—= ==
Total 846.4 | 1,054,8 | 1,098.4 24.6 4,1
Salida neta 1,273.0 1,262.6 1,551.4 - 0.8 22.9

Aportaciones del Gobierno Federal al Sector Publico

En 1973-Th las aportaciones del Gobierno Federal a las agencias del
Gobierno Estatal, los municipios y las empresas pﬁblicas,ascendieron a
$502.9 millones registrando un aumento de $12.9 millones 6 2.6 por ciento.
El leve aumento registrado por las aportaciones federales al sector pu-
blico se debid a una disminucidn en los fondos recibidos bajo el Programa
de Empleos de Emergencia y a los cambios ocurridos durante el pasado afio
en la pol{tica fiscal federal que afectd la magnitud de las aportaciones
federales bajo diferentes programas de asistencia a los Estados Unidos h'g
Puerto Rico.

Transferencias a las Personas

Las transferencias del Gobierno Federal a las personas las constitu-
yen: (1) los pagos del seguro social, (2) las pensiones a veteranos, (3)
pensiones por retiro del Gobierno Federal y (4) las ayudas para el pago
de rentas y las aportaciones que reciben las instituciones privadas sin
fines de lucro. En el pasado afio fiscal las transferencias recibidas por
las personas ascendieron a $632.4 millones reflejando un incremento de
$91.2 millones sobre el afio fiscal anterior. Este aumento en las trans-
ferencias a las personas fue motivado, mayormente, por el incremento en
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los pagos del seguro social el cual fue causado, a su vez, por los au-
mentgs decgptados por el Congreso en marzo y junio de 1974 y porque au-
mento el numero de beneficiarios.

Los pagos del seguro social constituyen la partida de mayor magnitud
dentro de las transferencias del Gobierno Federal a las personas, seguidos
en orden de importancia por los beneficios a veteranos que residen en la .
Isla. En 1973-74 los pagos del seguro social, incluyendo los beneficios
del Medicare, totalizaron $448.9 millones y los beneficios a veteranos
$146.9 millones. El resto de las transferencias a las personas e institu-
ciones privadas sin fines de lucro totalizaron $36.6 millones.

Las transferencias a las personas, despues de deducidas las contri-
buciones pagadas al Gobierno Federal, totalizaron a $187.4 millones en

1973~7k.

Transferencias a los Negocios

Ias transferencias del Gobierno Federal a los negocios las constitu-
yen: (1) los beneficios recibidos bajo la ley Azucarera, (2) las transfe-
rencias para el pago de intereses sobre viviendas y (3) otras. Estas
transferencias registraron -una disminucidn de $7.1 millones en 1973-Th al
totalizar solamente $16.5 millones en comparacion con $23.6 millones en

1972-T3.

Transferencias de Gobiernos Estatales y Otras Personas Foréneas a
Residentes

las transferencias de gobiernos estatales y otras personas foraneas
a residentes consisten, principalmente, de los pagos de compensacién por
desempleo que los residentes reciben del estado de Nueva York. Las trans-
ferencias recibidas totalizaron $10 millones, mientras los pagos a los go-
biernos estatales fueron de $.7 millones, o sea, un balance neto de $9.3
millones en 1973-Th.

Remesas Privadas

las remesas privadas que reciben las personas e instituciones en Puerto
Rico les son remitidas por familiares, amigos e instituciones del exterior.
Estas remesas privadas ascendieron a $60.4 millones en 1973-74 lo que refle-
ja un incremento de $11.9 millones sobre el afio fiscal anterior. Por otra
parte, las remesas enviadas al exterior, que fueron $37.h millones en 1972-73,
ascendieron a $52.1 millones en 1973-T4. ILas remesas netas recibidas en
1973-74 fueron de sdlo $8.3 millones.

Ccuenta de Capital

En la cuenta de capital de la balanza de pagos se contabilizan los
cambios de las inversiones del exterior en Puerto Rico y las de Puerto Rico
en el exterior. Ias inversiones se clasifican, de acuerdo con su duracion,
en inversiones a largo y corto plazo.
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Las inversiones del exterior en Puerto Rico representan el saldo
deudor en la cuenta corriente constitufdo por el balance comercial de
mercaderfas, servicios y transferencias unilaterales. E1 balance en
las cuentas de mercaderias, servicios y transferencias unilaterales fue
de $1,551.3 millones en 1973-74 lo que representa un aumento de $288.6
millones. Esto implica que nuestra dependencia de capital axterno para
financiar nuestro desarrollo aumentd en cerca de 23 por ciento en el l-
timo afio fiscal.

Las inversiones netas del exterior en Puerto Rico, a largo plazo,
se incrementaron, durante el 1973-74, en $1,597.3 millones en compara-
cion con $1,058.2 en 1972-73. Ia deuda neta del sector publico con el
exterior aumentd en $h57.8 millones, mientras que el aumento en la deuda
del sector privado fue muy superior, o sea, de $1,139.5 millones.

ENTRADA NETA DE CAPITAL
(En millones de délares - Afios fiscales)

Partida 1973 1974

Aumentos de los Pasivos de Puerto Rico con el Exterior 1271 | 1.722:4
A Largo Plazo 1,058.2 | 1,597.3
Destinados al sector piblico 410.6 457.8
Destinados al sector privado 647.6 | 1,139.5
Inversiones directas 664,17 821.0

Creditos hipotecarios para la compra de viviendas para a. ‘i~
cultores y otros - 15.2 319.9
Inversiones miscelaneas - 1.8 - 1.5
A Corto Plazo 218.9 125, 1
Destinados al sector pdblico 87.1 88.1
Destinados al sector privado 131.9 37.0
Aumentos de los Activos de Puerto Rico en el Exterior 1.8 155.5
A Largo Plazo 102,0 115.8
Obligaciones del Gobierno Federal 39.2 93.8
Inversiones miscelsdneas 62.8 22.0
A Corto Plazo - 100,3 39.8
Mds: Transacciones Desconocidas ]/ 12.6 15.5
Entrada Neta de Capital 1,262,7 | 1,551,4

1/ Discrepancia estadistica en esta cuenta.
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Se observa que dentro de las inversiones financieras externas en
la Isla se registro un incremento considerable, especificamente en las
inversiones en hipotecas y préstamos para la compra de viviendas. Estas
inversiones, que registraron una disminucidn de $15.2 millones en el afio
fiscal de 1973, aumentaron en $319.9 millones en 1973-7k.

Ia inversidn de Puerto Rico en el exterior, o sea, los activos que
tiene Puerto Rico en el exterior aumentaron $1.8 millones en 1972-73 y
$155.5 millones en 1973-74. Contribuyeron a este aumento de 1973-Th4 1las
inversiones a corto plazo. En efecto, las inversiones a corto plazo que
hab{&nhdisminufdo $100.3 millones en 1972-73 aumentaron $39.8 millones en
1I73~Th

El balance neto de mercaderias, servicios y transferencias unilate-
rales en 1973-74 fue de $1,551.3 millones y el movimiento de capital neto
contabilizado fue de $1,566.9 millones, lo cual arroja una diferencia de
$15.5 millones que es atribuible al error estad{stico.
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SITUACION DE LOS RECURSOS HUMANOS

Crecimiento del Grupo Trabajador

Durante este Gltimo afio fiscal, al igual que en los anteriores, la
migracidon ha jugado un papel importante en el crecimiento de la poblacién.
La corriente migratoria entre Puerto Rico y el exterior se ha tornado en
un saldo favorable de entradas de personas que se quedan a vivir en el
pais. En el afio fiscal 1974 se registrd un balance de 36,000 personas
que se quedaron en Puerto Rico. El afio anterior la cifra ascendid a
28,000 personas, La contraccidn econdmica que esté ocurriendo en Esta-
dos Unidos ha traido como resultado que un saldo significativo de mano
de obra puertorriquefia residente en ese pais, al perder sus fuentes de
trabajo, regrese a la Isla, El efecto directo de ello es el acelerado
crecimiento de la poblacidn de 14 afios y mis que es la que nutre la fuer-
za trabajadora.

Durante el 1973-74 el crecimiento de la poblacidn de 14 afios y més
fue de 66,000 personas, mientras que en el 1972-73 ascendid a 74,000,
A pesar de que el balance neto de la inmigracidn del 1973-74 fue mayor
que el de 1972-73, la inmigracidn de 1972-73 nutrid més significativa-
mente el crecimiento de la poblacidén en edades de trabajo que la de
1973=74, Lo sucedido durante el 1973-74 indica que aparentemente el
regreso de puertorriquefios procedentes de Estados Unidos estd consti-
tuido mayormente por niicleos familiares.

CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DE LA POBLACION DE 14 ANOS Y MAS

Anos Fiscales Crecimiento Neto Anual Ritmo de Crecimiento Anual
1968-T0 - 40,000 2.4
‘1970-72 68, 000 3.9
1972-73 74,000 4,0
1973-74 66,000 3.4

La tasa de participacidn de la poblacidn de 14 afios y mds en la
fuerza trabajadora, que es una medida de la utilizacidn de los recur-
sos humanos por el sistema econdmico, descendid de 45.1 a 44.4 por
ciento durante el periodo del 1968 al 1974, Este descenso se debe,
principalmente, a la poblacidén masculina. La tasa de participacidn
de la poblacidén masculina descendid de 67.5 por ciento en el 1968 a
63.5 por ciento en el 1974, Por el contrario, en el caso de las mu-
jeres, la tasa de participacién aumentd de 25.4 por ciento en el 1968
a 27,1 por ciento en el 1974,

Los datos de los Gltimos afios muestran que el crecimiento del gru-
po trabajador no guarda una relacidén estrecha con el crecimiento de la
poblacién de 14 afios y més. Los cambios registrados en la tasa de par-
ticipacion de los distintos grupos que componen la poblacién en edades
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de trabajo, especialmente los varones, muestran que la disponibilidad de
trabajo se ha venido afectando. Los andlisis anteriores al respecto han
mostrado que el grupo de personas en edades que no son afectadas por el
retiro ni por la retencidn escolar ha reflejado descenso en su tasa de
participacién., Es decir, su disponibilidad para trabajar ha sido afec-
tada por cambios en la estructura econdmica o quizas por cambios insti-
tucionales. Los ejemplos més significativos de ello son las reducciones
de la tasa de participacidn de los varones entre las edades de 45 a 64
afios de edad y la de los jévenes de 20 a 24 afios,

Por el contrario, el crecimiento més alto de la tasa de participacidn
ocurre, principalmente, entre los grupos de edades que por lo general re-
gistran las tasas més altas como son los de 25 a 44 afios de edad, La im-
portancia de los cambios mencionados es que no han permitido medir el
impacto real que sobre el crecimiento del grupo trabajador o nivel del
desempleo ha ejercido el regreso masivo de puertorriquefios residentes
en Estados Unidos y otros grupos de inmigrantes. Es decir, la baja
participacidén entre algunos grupos de edades no ha permitido medir el
potencial de disponibilidad de trabajo de esta creciente poblacidn de

14 afios y mas.

Durante los afios fiscales de 1968 al 1970, la poblacién de 14 afios
y méds crecid en 40,000 personas anuales, mientras que el grupo traba-
jador solo aumentd en 13,000 y el empleo en 16,000, En este mismo pe-
riodo, la tasa de participacidén de los varones descendid de 67.5 a
65.9 por ciento. La tasa de desempleo también se redujo de 12.7 a 11
por ciento. Por el contrario, las mujeres muestran unas tasas de par-
ticipacién y de desempleo estables. Por lo tanto, el crecimiento mas
lento del empleo durante este periodo se reflejd principalmente en una
reduccidn de la disponibilidad de trabajadores varones en edades de

trabajﬂ .

El crecimiento del empleo ascendid a 21,000 en el 1972-73 y se
redujo a 18,000 en el 1973-74. Sin embargo, el crecimiento del grupo
trabajador fue de 28,000 en 1972-73 comparado con un crecimiento de
26,000 en el 1973-74, Durante este Gltimo afio fiscal ocurre una si-
tuacién muy distinta a la que sucedid en el periodo 1968-70. La tasa

CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DE LA POBLACION DE 14 ANOS Y MAS: GRUPO TRABAJADOR Y DESEMPLEO

Afios Fiscales Poblacién Grupo_Trabajador E}nj}eo
1968-T0 40,000 13, 000 16,000
1970-72 68, 000 33, 000 23, 000
1972-73 74, 000 28, 000 21,000
1973-74 66, 000 26, 000 18, 000
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de participacidn de varones de 14 afios y més solo se redujo de 63.9 por
ciento en el 1972-73 a 63,5 por ciento en 1973-74, Por el contrarios

la tasa de desempleo entre los varones aumentd de 12.4 a 12.9 por ciento,
En el caso de las mujeres, la tasa de participacidn se mantuvo estable en
27 por ciento y su tasa de desempleo aumentd de 10.5 en el pasado afio a
11.2 por ciento en este @iltimo afio fiscal, Es decir, la poblacidn de 14
afios y mds mantuvo la misma tasa de participacidn del afio anterior pero
con una tasa de desempleo més alta, A pesar de ocurrir un descenso en

el crecimiento del empleo, la disponibilidad de trabajadores tiende a
estabilizarse, sil se compara con el afio fiscal anterior,

El Crecimiento del Empleo y sus Efectos sobre el Desempleo

La disminucidn del crecimiento del empleo durante el afio fiscal 1974
se debid, principalmente, a los sectores no-agricolas, Durante este al-
timo afio fiscal el empleo no-agricola solo crecid en 14,000 mientras que
el afio anterior registrd un aumento de 29,000 empleos, La declinacién
del crecimiento del empleo manufacturero y el estancamiento del empleo de
construccion ha restringido el crecimiento del empleo de las industrias
derivadas como son los servicios, comercio y el gobierno. Durante este
@ltimo afio los sectores de manufactura y construccidn han mostrado que
son susceptibles a las condiciones econdémicas adversas que ocurren tanto
en Puerto Rico como en el exterior., Como consecuencia de la contraccidn
econdémica que comenzd a ocurrir en el pasado afio se ha amortiguado el cre-
cimiento del empleo de los sectores econdmicos més dinémicos,

EMPLEO PROMEDIO POR SECTORES ECONOMICOS

(En miles)

| Partida 197%2-73 1973-74 Aumento Neto

T
Todas las Industrias 757 775 18
Agricultura 50 54 4
Mineria 2 * *
Construccibdn 79 79 -——-
Manufactura 142 147 5
Comercio 147 148 #*
Finanzas, Seguros y Bienes Raices 18 18 ---
Transportacidn, Comunicacidn, ete. 51 54 3
Servicios 126 ! 128 2
Administracién Pblica 143 147 4

* Menos de 2, 000.

Por primera vez en muchos afios el empleo agricola experimenta un
aumento, -éste fue de 4,000 empleos, La recuperacidn del empleo en este
sector es importante porque contrarresta los efectos adversos de los
otros sectores. Es de conocimiento general que la creacidn de nuevos
empleos en el sector agricola propulsa una mayor cuantia de empleo en
otros sectores econdmicos,




239

La reduccidn del crecimiento en el empleo no-agricola se reflejd
principalmente entre las ocupaciones de cuello blanco, Durante el afio
fiscal 1973-74 el empleo en estas ocupaciones registrd un aumento de
solo 7,000 empleos, EL afio fiscal anterior, el empleo de cuello blanco
registrd un aumento de 16,000 empleos. Esta reduccidén ocurrid, princi-
palmente, entre las ocupaciones de oficinistas y vendedores. Entre las
ocupaciones de cuello azul, el descenso del crecimiento en el empleo
ocurrid, principalmente, entre las de artesanos, capataces y operarios.
Por lo tanto, el descenso del crecimiento en el empleo durante el afio
fiscal 1974 ocurre, principalmente, entre las ocupaciones més diestras
y de mds alta remuneracidn.

EMPLEO PROMEDIO POR GRUPOS OCUPACIONALES

(Miles)
Partida | Afo Fiscal Aumento Neto
1972 1973 1974 1973 1974
Todas las Ocupaciones 736 757 775 21 18
Profesionales y Técnicos 82 83 87 * 4
Propietarios, Administradores y
oficiales, Excepto de Fincas 70 73 6 3 3
Oficinistas y Vendedores 134 146 146 13 ==
Artesanos y Capataces 99 105 105 6 -——
Operfl.rios 137 144 149 7 5
Servicios, Excepto Doméstico 86 90 93 4 3
obreros Neo Agricolas 58 54 55 -4 *
Agricultores y Administraderes de
Fincas 23 20 20 -3 -——
Obreros Agricolas 31 27 31 -4 4
Costureras y Servicio Doméstico 15 14 12 * -2

* Menos de 2,000.

Por un lado ocurre un descenso del empleo de cuello blanco y por
el otro, el aumento del empleo por niveles de educacidn de los emplea-
dos se concentra entre personas graduadas de escuela superior o con
algin nivel universitario. Como resultado, la mediana de escolaridad
de las personas empleadas ascendid a 10,7 afios de escuela durante el
afio fiscal 1974, mientras en el 1973 fue de 10.5 y durante el afio fis-
cal 1972 era de solo 8.5 afios de escuela, Este dato estadistico mues-
tra que los trabajadores graduados de escuela superior o de algin nivel
universitario compiten con més éxito para el nuevo empleo que genera la
economia puertorriquefia en una situacién de contraccidn econdmica. Por
tanto, es de esperarse que en un mercado de trabajo que se caracteriza
por una mano de obra abundante, la escasez de oportunidades de empleo
tienda a afectar, principalmente, los trabajadores que no alcanzan gra=

duarse de escuela superior,

En la tabla siguiente se observa que el desempleo més critico se
concentra entre cuarto & undécimo grado de escolaridad. Esto muestra
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que las personas que mis fracasan en conseguir empleo se encuentran entre
estos niveles educativos, La tasa de desempleo de los trabajadores gra-
duados de escuela superior se acercd a la tasa promedio para el total de
los trabajadores en el afio fiscal 1974, Ademds, la tasa de desempleo en-
tre aquellos trabajadores que han aprobado algln afio universitario aumentd
de 4,1 en el 1972-73 a 5.1 en 1973-74,

TASA DE DESEMPLEO POR NIVELES DE ESCOLARIDAD

Niveles de Escolaridad 1972-73 1973-74
Ninguna Escuela 12,2 11.2
1 -3 12.5 13. 2
4 -6 13.8 14,2
7-9 15,7 16.3
10 - 11 17.3 19.4
12 10.8 1358
13 y mis 4,1 5,1
Total 11.8 12,3

El crecimiento mas significativo de la tasa de desempleo de varo-
nes ocurrid entre las ocupaciones de artesanos y capataces, Esta tasa
aumentd de 15.2 por ciento en el 1972-73 a 17.2 por ciento en el 1973-74,
Entre las ocupaciones de servicios, excluyendo domestico y protectivo,
la tasa de desempleo de los varones aumentd de 10,7 por ciento en el
1972-73 a 11,4 por ciento en el 1974, A pesar de que durante este afio
fiscal la tasa de desempleo aumentd en estas ocupaciones, el desempleo
més alto de los varones ocurrid en las ocupaciones de operadores, obre-
ros agricolas y obreros no-agricolas.

En el caso de las mujeres, el aumento mas significativo en la tasa
de desempleo ocurrié entre los trabajadores de servicios, excluyendo
doméstico y protectivo, Esta tasa aumentd de 7 por ciento en el 1972-73
a 8.7 por ciento en el 1973-74, El otro aumento més significativo ocu-
rrid en la tasa de desempleo de vendedores y oficinistas, Sin embargo,
el desempleo més alto se concentrd en las operarias,

Es decir, que la tasa de desempleo durante este Giltimo afio fiscal
tendid a concentrar su crecimiento entre aquellas ocupaciones més cre-
cientes, tanto en los varones como en las mujeres, Como se observd
antériormente, las ocupaciones que més declinaron su crecimiento se en~
cuentran mayormente entre las que se necesita més destreza, que por lo
general exigen una mayor capacitacidn académica y técnica. Por tanto,
81 se reducen las oportunidades de empleo entre estas ocupaciones, la
tasa de desempleo de los trabajadores més capacitados tiende a crecer.
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DESEMPLEO

El problema del desempleo representa en la actualidad uno de los obs-
taculos fundamentales para el logro de una mejor distribucidn del ingreso
y una sociedad mas justa. Este es un problema general al cual se han en-
frentado los paises en desarrollo especialmente aquellos que tienen altos
sobrantes poblacionales.

El caso de Puerto Rico es un caso econdmico irregular. De una parte
se obtiene una tasa de crecimiento econdmico superior a la de muchos paises
del mundo y de otra parte la tasa de desempleo se mantiene a niveles suma-
mente altos. En 1973, la tasa de crecimiento econémico para la Isla, a
precios corrientes fue de 12.2 por ciento y a precios constantes de 5.2
por ciento. La tasa promedio de desempleo se ha mantenido mas o menos
constante durante los Gltimos afios en alrededor de un 12 por ciento. En
1973-74 la tasa de desempleo fue de 12.3.

GRUPO TRABAJADOR Y TASA DE DESEMPLEO POR SECTORES

(En miles)
Sector y Afo Grupo Trabajador Empleo Desempleo Tasa de Desempleo

1972-13 858 757 101 11.8
Agricultura 58 50 8 13.8
Construccidn 101 79 22 21,8
manufactura 168 142 26 15.5
Comercio 160 147 13 8.1
Servicios 137 126 11 8.0
Gobiemno 150 143 T 4,7

1573-74 884 775 109 12.3
Agricul tura 62 54 8 12.9
Construccion 103 79 24 23.3
Mapnufactura 173 147 26 15.0
Comercio 161 148 13 8.1
Servicios 140 128 12 8.6
Gobierno 157 147 10 6.4

1/ Cifras revisadas,
Departamento del Trabajo. Neeociadn de Estadisticas,

Fuente:

El cambio mas significativo re

gistrado en el desempleo durante el

Gltimo afio fiscal fue el estancamiento en el aumento paulatino que venia
observandose en el desempleo agricola. Esta situacién fue producto di-
recto de un aumento substancial del empleo agricola en ese altimo afio
fiscal, lo que muy bien podria estar influenciado con la politica pablica
que ha venido desarrollando l1a Corporaciéon de Desarrollo Rural. Durante
los dltimos dos afios, de acuerdo con las cifras revisadas por el Departa-
mento del Trabajo, la tasa de desempleo en el sector agricola bajé de 13.8
por ciento en 1972-73 a 12.9 por ciento en 1973-74.



242

Otro cambio substancial fue el hecho de que el desempleo no aumentd
en la industria manufacturera como se habia venido observando en afios an-
teriores, La tasa de desempleo en la manufactura bajd levemente de 15.5
por ciento en 1972-73 a 15.0 por ciento en 1973-74, ain cuando las cifras
absolutas de desempleados no demostraron cambio alguno,

Al observar las cifras de fabricas promovidas y establecidas hasta
1973-74 por la Administracidn de Fomento Econdmico se puede comprobar que
el empleo en la manufactura continuaba aumentando pero a un ritmo mucho
menor que en afios anteriores, Durante el afio 1973-74 se establecieron
178 proyectos con un empleo de 3,521 empleos mientras que a octubre del
1974-75 solo se habian establecido 40 proyectos con 497 empleos,

El sector del gobierno registrd un fuerte aumento en la tasa de de-
sempleo el cual fue de 4.7 por ciento en 1972-73 y de 6.4 por ciento en
1973-74; lo que puede haber sido influenciado por el auge de los nuevos
programas piblicos y por toda la publicidad dada a los diversos programas,
financiados 2n su mayoria con fondos federales, sobre diversas oportuni-
dades de empleo en la Administracidn de Derecho al Trabajo,ya que estos
programas generan nuevos aspirantes de trabajo en este sector.

En el sector de la construccidén la tasa de desempleo aumentd de 21,8
por ciento en 1972-73 a 23,3 por ciento en 1973-74., Esta situacidn, pudo
haber sido influenciada por las nuevas medidas que han sido propuestas al
respecto en el sector de la construccidn, las cuales comprenden a un mayor
nimero de fondos federales dispuestos a mejorar este sector econdmico; lo
que a su vez propulsa una mayor participacidén en el grupo trabajador de
este sector sin haber suficientes oportunidades de empleo. Es importante
mencionar que de no haber aumentado el empleo en el sector agricola, este
sector habria registrado mayores aumentos.

Durante el dltimo afio fiscal 1974 los cambios més substanciales regis-
trados, en términos de ocupaciones, fueron el que el desempleo de los traba-
jadores agricolas disminuyera y el que el desempleo de trabajadores en ser-
vicio casi permaneciera igual al afio fiscal anterior. A@n cuando el grupo
trabajador aumentd en todos los renglones ocupacionales principales, en el
que mds aumentd fue én el rengldén de cuello blanco.

El desempleo en estos dos grupos ocupacionales aumentd levemente, siendo
mayor el aumento en el sector de cuello azul, especialmente en artesanos, ca-
pataces y trabajadores andlogos. En el grupo de cuello blanco el aumento re-
gistrado fue mayormente en el grupo de oficinistas y trabajadores anédlogos.
Esta situacidn puede haber estado respaldada por el hecho de que actualmente
la gran mayoria de los adiestramientos que se estén ofreciendo en los distin-
tos programas estén dirigidos, o bien hacia el tipo de trabajo oficinesco, o
hacia ocupaciones de artesanos, Es importante que se reorienten dichas ocu-
paciones hacia sectores de una mayor tecnologia las cuales tienen una mayor
demanda y asi poder asegurar con mds posibilidad un empleo permanente en la
economia.
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Otro cambio importante durante el 1973-74 lo fue el que el rengldn
de desempleados sin experiencia previa de empleo aumentara en 2,000 per-
sonas. Esto claramente indica que la gente, debido mayormente a las pri-
vaciones econdmicas que estan pasando como parte de la situacidn recesio=
naria, estéd entrando a la fuerza obrera a buscar empleo, Esta situacidn
fue primordialmente cierta en el grupo femenino, el cual, ain cuando en
total se mantuvo mds o menos constante, por edades registrd cambios, es-
pecialmente en la edad de 35-44 afios., La situacidn para los varones fue
completamente distinta, ya que descendid su tasa de participacidn debidq
quizéas, a la frustacidén de no encontrar empleos en el mercado de trabajo.
Todo apunta al hecho de que se esta registrando la misma situacidén que en
los Estados Unidos donde las mujeres estém incrementando su participacidn
en la fuerza obrera, situacidn que es inversamente proporcional a la re-
gistrada por los hombres.

ESTADO DE OCUPACION DE LA POBLACION CIVIL NO-INSTITUCIONAL DE 14 ANOS Y MAS POR EDAD

(En miles)
_l_irupos de Edad Grupo Tasa de §
Desempl 1 0

: Ao Trabaj ador empleo Désanplec En la Escuela ciosos
1972-73 858 101 11.8 264 172
14 - 15 5 a/ a/ 120 7
16 = 19 58 18 31.0 =146 14
20 - 24 139 28 19.9 33 8
25 =34 230 25 10,8 5 8
35 o mas 426 30 7.0 a/ 116
1973-74 884 109 12.3 281 180
14 - 15 5 2 34,3 123 6
16 - 19 56 20 36.0 155 14
20 - 24 137 30 21.17 40 7
25 - 34 244 27 11.0 5 8
35 0 mas 442 31 7.0 2 123

a/ Menos de 2,000 casos.

El desempleo, en cifras absolutas, continfia aglutinédndose en el nivel
de 12 afios de escuela superior., No obstante, la tasa de desempleo més alta
fue registrada en el nivel inmediatamente inferior, es decir, em el de 10 y
11 grados de escolaridad. De igual importancia es el hecho de que el desem-
pleo de aquellos graduados de colegio ha aumentado considerablemente, habién-
dose, a la par, registrado una baja en el desempleo de los que no han asis-
tido a la escuela,

Hay que resaltar que durante este afio fiscal 1974, el aumento en el
desempleo de las mujeres fue més significativo que en el de los hombres en
casi todos los niveles escolares, pero més pronunciado en el grupo con 13
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afios y méds de escolaridad. El grupo femenino siempre ha demostrado po-
seer mayor escolaridad que el grupo de varones. Sin embargo, nunca se
habian registrado cambios anuales tan substanciales. Ios @inicos niveles
que registraron descensos durante el Gltimo afio fiscal fueron el de
ningin grado de escolaridad y el de 12 afios de escuela superior,

E1l 47,7 por ciento del desempleo en Puerto Rico estd constituido
por los grupos j6venes, quienes durante los Gltimos afios fiscales au-
mentaron. Las tasas de desempleo de este sector poblacional fluctiian
entre un 20 y 30 por ciento del grupo trabajador.

Por ambas consideraciones la gran mayoria de los programas piblicos
y privados que se han establecidos en Puerto Rico con fondos federales
0 insulares han ido dirigidos a mejorar este grupo desempleado, Sin
embargo, el impacto en el nivel de desempleo de estos programas es leve,
toda vez que han actuado como paliativo para evitar el empeoramiento de
la situacidn del desempleo en Puerto Rico.

Se estima que dada la escasez de oportunidades de empleo y las barre-
ras que existen para empleo de estos jévenes, la gran mayoria de los par-
ticipantes de programas de esta indole se convierten en adiestrandos per-
manentes que van de uno a otro programa, A ello contribuye el que las
ocupaciones en las cuales se adiestraron no tienen demanda en la economia,
en el lugar donde residen, o el hecho de que para ellos los programas| solo
representan un modo de ganarse la vida y nada més.

Durante los Giltimos dos afios fiscales la tasa de desempleo para los
més jovenes (16 a 19 afios) aumentd de 31 por ciento a 36 por ciento., La
situacidn para los de 20 a 24 afios fue relativamente mejor, toda vez que
s6lo uno (1) de cada cinco (5) personas de estas edades en la fuerza obrera
estaban desempleadas en comparacion con una (1) de cada tres (3) entre los
més jovenes,

El nGmero de ociosos también registré aumentos, pero éstos fueron mo-
tivados por las personas de 35 afios y més, mientras que entre los grupos
j6venes se mantuvo més o menos constante durante los Gltimos dos afios
fiscales,

La poblacidn ociosa de 35 afios o més aumentd considerablemente, de
116,000 en 1972-73 a 123,000 en 1973-74 para un incremento del orden de
6 por ciento, No obstante, latasa de desempleo de este grupo se mantuvo
constante en un 7 por ciento lo que implica que el volumen de 16,000 per-
sonas en que aumentd la fuerza obrera de este grupo de edad fue absorbide
casi en su totalidad por el mercado de trabajo,
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POBLACION

El estimado de poblacidn promedio para el afio fiscal 1973-74 ascen-
did a 2,993,200 habitantes lo que implica una tasa de crecimiento de 2.8
por ciento sobre el estimado del afio anterior. Nuestro crecimiento pobla-
cional estd afectado no sdlo por un alto crecimiento natural sino también
por una corriente inmigratoria considerable que se ha observado durante

los Gltimos afios.

La tasa de incremento natural de la poblacidn (diferencia entre la
Tasa de Natalidad y la Tasa de Mortalidad) resultd de 1.7 por ciento para
este Gltimo afio mientras el afio anterior fue de 1.8 por ciento. La dife-
rencia entre esta tasa y la tasa de crecimiento real de la poblacidn es el
por ciento del crecimiento que se le atribuye a la migraciodn.

POBLACION, TASAS DE NATALIDAD, MORTALIDAD Y CRECIMIENTO POBLACIONAL: PUERTO RICO

= Pohlacién l/ 2/ 3/ Tasa de ﬂ
Anos Fiscales (000) Tasa de Tasa de Tasa de Incremento
Natalidad Mortalidad Crecimiento Natural
1970-71 2,747, 0 27.0 6.7 --- 2.0
1971-72 2,824.6 25.8 6.6 2,8 1
1972-73 2,912.3 24.6 . 6.6 3.1 1.8
1973-74 2,993.2 23.7 6.4 2.8 1.7

1/ Nacimiento por cada mil habitantes.

2/ Defunciones por cada mil habitantes,

3/ Por ciento de crecimiento real anual.

4/ Por ciento de incremento por diferencia entre la natalidad y mortalidad.

Fuente: Junta de Planificacién, Negociado de Planificacion Social,
Seccibn de Estudios Demograficos.

Natalidad

La Tasa de Natalidad que ha venido en descenso gradual durante los
Gltimos afios, fue de 23.7 nacimientos por cada mil habitantes para el
afio 1973-74, Esto implica un descenso de 3.7 por ciento sobre la tasa
del afio anterior que fue de 24,6, Este descenso contrastado con la con-
dicidn practicamente invariable de la tasa de mortalidad es lo que pro-
duce algin descenso en la tasa de incremento natural de la poblacidn.

El analisis de la fecundidad por edades sefiala que el descenso
estéd ocurriendo entre las mujeres de 20 afios y més, pero con més inten-
sidad entre las de 35 a 49 afios, Por otro lado, las jovenes menores de
20 afios estan exhibiendo un patrén ascendente en su fecundidad,




@IVod ONINNVIA 00I¥ OI¥HENd
ONINNVId OTWONODHE 40 NvVadnd

XIANZddY TVOILSILVLS

RL-€L6T
YONMAAOD HHI OL MOdTd DIWONODE

| 00I¥ OINANd AA NOIOVOTAINVId Hd VINAL

VOTWONODE NOIOVOLIINVId #d OQVIDOJAN

0DIISIAVLSH HOIANALYV

WL-€L61
MOAYNIEL0D TV ODTWONODH HWd OINI




LT -

9T -

ST -

T -

€T -

0T -

S8143Un0) EBISJ’AQ
woJd) pue o) o(jjed) Jsbusssey

021y oldend U
so|ouaby [ed4oped JO S]UBWRSJING3|Q |BUuU|jElad

103088
LB1USWUIBACY 8U} 0} Sjued9 |BJBPad

) sjusp|say
UcN 18Y10 PUB STUSWUISACY 84EJS ' 1USWULISADS
LBJ48pa4 8y} 0} PuE Wody S}uswABg SJejsued]

sjuswAed 40 aoue|eg

SAE| |00 3UBISUOD ul "19npodd Jo
adA] Joflew Ag sedniipusdx3 uoljdwunsuo) |BUOSJay

19npodd 40

adA] Jolew Ag seun}|pusdx3 uo|jdunsuo) |BUOSJISY

3WOoU| |BUOSJSY

slaylg pue

Sjue|d DP2310WOJ4 UOI1EBU}S|UlWPY }uswdO|8ASQ 2|WOUOI]
:Bujanioesnuew ul BuyieulBidg swoou| jaN

utbiag Le143snpu| Aq swoou| 38N

sadeysg
aA11Ng1J1S|a AQ awoou| 18N

2WOOU| |BUOSJay
pUB SWO2U| 318N ‘}19NPOJ4 SSOJ9 O UOl}e|8y

021y 0148Ng U| JUBWISBAU| 9[}SBWOQ Pax!4 SSOJY
lojosg (eidisnpu| Jolew Ag aozumhm SS049

SJE[ 100 JUBISUO) U| }9NPOJd SSOLD

' 19npouay sS0J9

$8488 19npodd
pue swoou| e}iden 494 pue |elol Pa}os|ss

SLN3LNOD 40 318VL

L1

9T

ST

1

£T

[

1T

0t

JELt

Li- ¥

91- v
ST- vV
PI- ¥
ET- V¥
cr- v
II=%
01- V¥
6 -V
8 -V
L -V
9 - ¥
S -V
¥ -V
£ -V
Z -V
T -V
d__u._”mmm

JIOTI31XH
1@ £ 00TY OlJend o.qUs soialesed ap O0JUITWTIAON

001y 03J9Nng Ua
sarelopad sBIOUady op OJURTWBUOIOUNY @D S0]1SBH

[ejUBWBUIBqNY
101098 1o Jod SBPIQIO9Y Sa[BIOpad sauoToBlIOdy

sajuapIsay
ON 80130 £ so[BlEISH SOUILT(qO) SO ‘[BISpay
OWIBTION o ‘00TY 0QIand aJjua BIOUDJIAJISUBILL @D S03ud

so88d op szuel®Bd

@ S9juBlsuUO) sOT09Id B ‘030MpOId
op Tedroutad odr] Jod [eUOSI®d OWNSUO) ap S03SBY

ojonpoad ap
rediourid odr] Jod [BUOSIad OWNSUO) 8P S03S8BH

[euosaad ossrdujy

SRIAN £

oquamoy Jod SBPTAOWOI4 sBmITy !
(BINj0BJNUBY v[ Ua OPBUTHTIQ OjeN 0SsI8UL

TeIx3Snpul uadrrIQ Jod o8N osaxdujl

sgrajsnpul Jod
0j8) O0saldul [ap [BUOTOUNY uotTonqrIysIq

[euosIad OsaJful [
£ 09eN osex8ul (e ‘ogqnig 030NpoJd [8 2I3Ug UPTOBIaY

ofTd Tejrde) op ®BINIG BUIIJUI UOTSIIAUL

¢ Tedrourad [BTI}SNpUl I0309§ Jod ojnag ojonpoxd
S8QUB)}SUO) SOTOAId B OINIg 039Npoid

onIg 039npoId

1 Tej0L £ BITAB) Iod
070npold £ 0seIFU] Bp SBPWUOTDIA[OS SaTJlag

SYIYALYN 30 EDIANI

LI

91

g1

v

£1

4}

11

ot

BIqBL




e~y 0918 0348nd Uu| 0g - ¥ 007¥ oqaend ua
Pe}29 |0 usel seH sexel as|9x3 yo|yM uo sy |uf @ |gowojny  OF SO0TI3TqaV 01qod es anb sO[ aIqoS se[TaowWO}NY p oxaunN 0OF
6Z- Y 0014 o3jdend uj sabessnss 68 - V 0074 0j4end Us SBOT[OUOD [V
2110409V Jo sidodwl pue Buj 1108 ‘uoyjonpodd 62 sep1qefl ep uprowjyodul o opeseaud ‘uproonpord 68
8Z-V juswulsA0d Uj|esmuowwod ‘pund |eJdausd o} sidjedsd jeN 82 82 - V 1e181sd owrstqod 1op [eleusd opuod [e sojleN soseasul &2
le-y sid|eo8d JUs11N28Y JUSWUISADD U7 | BSMUOLLOY 1z 1z -y Te3e83sH ouwratqod Tap swieN SBoTpoTIad selueld LT
9Z - v £1ysnpu| Aq suosusq pakoldwz 97 9z - v seTIgsnpul Jod sepewerduyg seuosiad 93
GZ -y adow Jo abe jo sieak T suosisd jo snjelg juswholdwi Gz SZ-v Sgw 0 soye H] 9p SBUOSISd SBL 3P OaTduy op opeysA  §Z
g -y $211S(1€1S |B}IA Pejo9 (8BS T ¥ - v SBPBUOTODA[Og SBOTJBIZOWS] SBOTISIPRISH £ UQTOBIQOd T
EZ - v 021y 014and ‘1G9g 21LGnd ssoly €2 £- V¥ 001Y ogJend op ®3nad BOTIqNd epneq €%
Zz -y s1dodw) 22 -V sepelsnfy sejoumdolap
as|pueyodey palsnipy JO UC|1BI|j|SSE|D 2|WOUOI] (44 ap seuorowlIOdU] SB] Op BOTWQUOOH UQTOBOTITS®BID €8
I1Z-¥ S217 |powwo) e4nynotdby jo anpep wiey 12 12 -V §B[00TI3y §030NpOId Sp BOUTH B Ud I0[BA 12
0z -y 12npodd 02 -V ojonpoad
10 8df) JoleW Ag ‘sedny|pusdx3 ap redrourad odij Jod [BUOSISd OUNSUO) Bp SO}SBYH
uo|jdwnsuoy |BUOSJdd JO) SJI0}EBLL8Q 8214d 11211dw|  0Z SO JBUOTOB[Fo( ®I®d SO]TOJ[AWI S0Td81d ap Se0TPUI  0F
6T - ¥ 12Npodd SS049 61="¥ 0NIg 030NpoId
104 sdoje|jeq 99144 1191 | dw| 61 18 Jeuoroviyeq ®wIied mon—ﬁowHaEH S0[001d op sSedIpul 61
8T - ¥ 02|y 0}dand U| sJo}IS|A JO sednj|puadx3 8T BI- V¥ 00Ty O3JeNd U S8JUBIISTA 8p sojsed BT
abey a|qe) BuT3Ed BIqBL
i

(Panui1u0)) SLNILNOD 40 378VL (uoroenuruo)) SVIYALYW HA HOIGNI



- v
‘Buiuueld 3|WwouDa3 4o neasng ‘pdeog Bujuueld ianmog *807EQUODY UOTUROIJTUNLL op opujaoiay 'Ugrowojjide(d ap wjunf ajmeng
samaf |BOS() "oOTEQUNOS O
ayy jo pus pue Bujuuibag Bsuy 1B s3jBW|YS2 uojje|ndod jo afiesany ﬁwu [op [eury (e £ opdyouiad [w ﬂm:uunnoa ap SaUOTORNE}SS e[ ep Ofpemoid (g)
“saun) jpuadxa uo|jdunsugy |euossad Joy xepu) @v1ad Ag perEpeg (L) * wuosdad OEREUOO ap S035Ed wied soyoaad ap aojpuf [@ aod opeuoyae[Feq (1)
(spuesnoyy) (2) woijeindod| g66°C 016'g 6182 PFL'T 91L'% 8892 $69'2 088°2 2082 898°C 4 154 9082 6281 (sap1m) (g) Uoiowiqod
saanjpusdxs | 8%6LI 08l g egl BoLPL g 1wl Lgel 6°0EI jiRf¥AY 9°1el g8l B DIl 9°¢8 L [eu0sIad OWNSUOD
uo |3dunsuos |BUosted JO) xapu| 83|dd ap sojsed wied sojoaad ap aojpul
fliwey Jad subsaed o Jequnu sbedany| §i' PP 6% (8441 82°¥ (484 9%°F 69°F 29°% 99°% BL'P §0°¢ 8I°¢ sT[Tmey Jod swuosied op orpemaxd OXWRN
(8) sdBLLOP (nG6L) JURISLDD BLE ¥ e’y LIL'Y B89 ‘T 08L'y #o6'E 08L"E 0LS'E 2L8's EBE"E 886" zeL't £olt ($) (pe6l) wayUweIsmoo sofoard y
(g) sdeLlop ueddng f4 '] L8L*L 0FE "L 068’9 ¥I6'S LT 506 F a1 e’y 980 % zl8's 00§°1 (€] ($) $93W@ 11100 sojoaxd ¥
tpwoou| AL jwe; sbelaay ;my[yen) Jod orpewosd oseaiuy
(suojLLiw s) | 8°[e8'1 g'oLe’r | e'peL'r' | g'esg’t | o-oee’'l | ®o60”l 96068 4506 0°gkL 9°681L 658 UL 0'ge (seu0( 1% $)
JUSW} SBAU] D |}53WO0P pax| ) $$040 of 13 [ejrdec ap =inuq sWaju] GOTSIAAU]
B3]15|1818 JaUl0 SROTISJPEISH FRIN0
saunjjpusdxe uo|ldunsuos |BUosIed | gg0°l 6601 e 880 "1 686 zl6 o¥8 68L LLL gL 889 158 622 [euosiad oWRSUOO ap S035eY
auwoou| (euostad slqesodsig | cpo*( [958 200 [ L't 686 L §4] 8L I¥L L6 pIg 88E zle arqruodsip [wuosied ogassu]
awoou| LBuostad | gol*l ELL"T A 8Lo* [ 886 are 088 G8L §LL 9ZL 0eg 1¥E 184 [voosied oseafuyp
1onpodd 5049 | €E0°L LET°T Lot f7: 0 | 'L ¥e8 0e6 088 vog e 0Ed 66E 692 03n1q 0300p0Lg
(sdeLloq) (saqe[oq)
sJeLlo0 (ngel) 1uRIsU0D BY|dED Jad (¥gB1) S93UmMIS00) SOTOGM W WITOR) Jag
s34ny jpusdxa uo|jdunsuod |euostad | eeB’l zaL"l PO 2E8'L Lse*l LEE'l o1t 600°1 6 L8 it oo 548 [uuosJad OWNSWT Op §U9WH
swosy| |ewosasd slgesodsio| oLl BLL'L cen’l 660 ° [ wEe'l g8L°1 s10°1 oL 1086 Te8 694 062 Lt arqiuodsyp [wuosied osexfuy
awoou| (Buossad | 986°T 188l 8eLI 6851 86E ‘[ el AN E1OM 0%6 998 L8g LBE Il reuossed ossilu]
swool| 1aN| ET16°T Le'[ 8L0°1 Lee’t 08g‘l 25l 80T°I 00l 8E6 898 8Lg 6LE et 03eu osaxiug
1onpasd ssodg | G12'e 9%1'e oin‘e zLe'l 2oL T LEs ‘T LA 99zl osL'l 'l 9lL £ ol 03I 030MP0IY
(saeLlon) ) (saxe[oq)
sie||og jueaan) epde) dad §93URTII0) SOFOald ® w3Tdypp led
se4ny|pusdxs w|jdunsuoo (euossed | goewl's | L'est'e | ®'elo’e | 8'ses’z | B'ooe'c | 8°08k‘Z proez'c | vrowo'z | gzeo’z | gresa’l 8'0%g‘l | 9°BLL [t sl OWEU0 Op SRS
(1) swosu] (evosiad alqesodsic | g'pel’e | @°6az’e | e'€00's | 8'Z6L'E s'epe’z | boovez | o'sul't | z'ooo'z | 9'sge’l | zeesL’l | e€'EoE’l | 0°SkL 6766 (1) e[qyuodstp [wuosied omexiwy
(1) swoouy (euossed | ['gog'e | 8'RlR'E | #UELLE 1'006'z | 9'gss‘z | e'oe'z | o'gse’z | 6'6w0’z | 8RR I'e98'l Lesz'l | g'e8l L'g6E © (1) mucsiad oseaRuy
yonpodd ssous | g'08e'e | 9'LOE'S ['s0l°s | e'v86'C L'ges'z | 8°0L9%E | §'69R'C iobe'zs | &teze’'z | 0'es0’s EELB'[ | L'ELE £766F TYIg 0300p0Iy
(suoiLLIn §) (SIW I[N §)
saellog (ngel) IUeIsUO] (p96[) S9IDEISU0) SOTIAY
saunyjpusdwe uojdunsuoa euosssd | g'oge's | e°tzl’s | e'ees's | zos's | v'eme’s | e'sge’e | »'lEe’s prgeo'zs | e'egp'z | 9'ose'z | e'uee'l | < 9'088 [euosTad OENSUND 3P SOIFRY
swosu| (euostad sjaesodsiq | Ugle‘e | #UoLl’S °0r9's e'Bll'y | o'sos's | e'sui's | s'res'z | etsss'z | eveve’c | e°pEL'D g'gee’l | @'Les z'8le a[qjuods tp [woosied cesaliug
awoouy (ewossad | BUIEE'S | 0'RLE'e | zUEL8'® | z'ese’s | #eeeL'e | L'see’s | ['186'2 60L0'c | 9°web'e | erzee'e | 9'sLe’l | v'eee FAL1H rewosiad opesliug
suosu) 136 | £'bzL’s | o'ese'c | ['6eL'v | 6°fez’s | c'epL’e | [poe's | 0°TEE'Z L9’z | 'OVEE 1708zt | s'eve’t | 9°El9 £°682 ojen owesiu]
jonposd ssoun | [tgog's | o'evz'e | ®lees's | IRl | 6°12e'® | LUIEL'Y | 9'6Lo’E p'age'e | vUefo's | 6'e8L'T poLe’t | s'PsL L% 030Iq 030Mpad
(SuoiLLiK §) (semoq[m §)
SR L0 juBsdn; #9708 11100 S0T0edd
L BLET L6l gLl TL6T [ goer | @er | eer | sl L 0861 0S6T | O¥6I WTHed

SOOTHONOXE SONV

S4¥34 TVISI4

sEI|4IS LONOOHd ONV JWOON| YL1dY¥D H3d ONY IWL0L 03103735 - L 378Vl

SWIOL K VLISYD ¥d 0100008d X OSHWONI 31 SVOVNOLDOSHS SdluEs - 1 VeVl




*Eujuue]d 2|WOU0d3 JO nEaJng

‘paeog Bujuue|d

1824n0g

*sjuswulenct |edjojunu pue y)lesmuowwo) sapnioul (L)

"0 [WQUODH UOTOBOTJTUe[d 8p operoofay ‘uofowoTjueld 8p wUnp

1930804

*gojdyoTumm £ opeio0sy 2iqiT opejsy [ep sowlalqod sof sdnpaul (1)

IW0ONI TWNOSNI4  (STvnD3 | Berve'e | o*pLp's | 2e1Le’s | gvese’y | 8esL’e | L'see’s | [°L8S'T | 6°0L9°% | 9°L¥b'E | 9°2Ee'E | 9'eLe’l | ¥Tege Le6g TYNDSHEd OSEMONI 1V 'TVNOI
PEOJOR WOL) PIAJSDL SWOTU| SNOBUR|L8IS|H 65l 0°pl 0°gl g°0l 68 ¥L L] S'F 9°E L'e 0°g - we- I07183%a [2p S0aUp[a08]E soseBul
SU0SJIad 8°Lel 9°121 07901 ¥'z8 g'La 9°e8 8°18 LU0% 6°E8 ¥'EE 9%l a4 9°1 spwOSIOd
(1) wueuwulanog ["E6 0'EL 809 609 0°'8e £°08 g6l j:h 44 8'0e L'8L L's ¥l £°0 ([) ouxajqod
pled 3sadsju) 6'082 9°¥6l 8°eol ¥eel §'s0l 6°e8 e S'e9 9°¥g 4] 3 ¢4 6°€ e opufed sgialul
SBIURY ) WAL B1RA|dd ¥'09 g '8b 6°98 6°68 L6 9'86 a°86 188 6°68 8'(s L"0s BEl '8 ga[puOsIad SBSOTAY
sjusufed siajsuely sseujsng 161 18 6761 9°¥%l gzl ¥0l Ve PoL £'6 L] 1e I'e 't susaadug
1UBWLIBADD B1RIS JBYyIQ 001 gL g 8L 6'g a'g %8 (] (] s 91 . . sa (919384
LRJapay L 4] i 1 £°0F¥ 9°188 0°'6% N 24 L'tre £"ELl B¥8l Lregl 813 ¥0¢ [°es [etapad
U} LESMUOuIO] L*¥OE £°98Z £°902 £'0IE gLl [°Lel 1"e2t 1001 £'068 I 9°ev 0zl £'6 opetoosy paqT opwisd
JUBWLIBADY T b6 B'EES 1ozt L*66S 0°80% ¥L8E 0°gHE £'18¢ g°rge 6°01E £gel ¥"e9 ¥'zo AUIBTA0D
sjupuied Jajsukd) juswulsaon isnld | LU8g0°[ | €006 6228 2'¥0L g'gL8 ¥ 06¥ app L'9%E L°0SE 0°Z0E I*LL 8L 6°EL wioustajsima} ap soffed . (5B
SHOSH3d 0L SMOT4 LYHL IW0ONI 13N :Swnd3 | o'soe's | 0'coe's | v'ors'e | 8°vie'e | 6°'sor’'s |o'roL’z | e'osv’e | €'slz'e | L'8e0'z | 8°WAE'L | ['SLI'T | €708 0°LIg SVNOSHAd SV v HAN4V A0b OLEN OSHYENI ¥V TVIOI
(1) 1uewusanoh g panjadst jsadsiul L'EL g'co B8 b9 88 PP [N 682 gl BeLl L6 §°E A () ouwrayqod [a Jod opIqioad spiajul
sos|adiejua quswusarch jo s1]104d g'lg - |eg9 - |on - |8 g'g LI a9l 0'gl 8°L g1l 9'g z'e gl S801[qd sesaldme s ap SWIOWUE
SE0JNOS 1% DLOYY) JUm SBXEL z'g §'g 0's 0'9 9's E'L 2's 99 2 LS g1 - -— uafio [0 U WPTURGAI UQTINGTIUOD
xe] 8091 0°6%1 ¥rerl g*oll 0°ge 9°9L £'89 0°L8 g'pe L8y 058 8'¥I £°02 §8U0T0810d109
swoou| @yesodion pue djysteujaed . £ sapepafoos a3p sosaIIUT BINOS SIUWOTONGFAFUD)
s3] o4d ajei0dion paynglaysipun g*087 E'061 9°l9l 8°LEl 8 ogl E'HE §'gh L'E8 8°6lL 8°gol ¥'6¥ (] ' $2U0T 08100100 SB[ 8P IINGIII8TP US SWIOUNTED
518 fodu3 0°86E 6°'FFE L'96T 6292 [ (4 L 18I s 6°880 g 8Ll ¥ gol 1'es 86 g9 soudYEd
seafoydul £°802 0°1e2 L6610 0°8Ll LUIst 6°EL §*L0L £'¥6 P'oL 0'¥9 z'ee 8" L'e sopea [dug
BoURINSU| |®|20S 01 suojinajJiued  :ssel | £°Z00 8°5LS L] 6 0FF 1*9LE 8" LIE 1'zoe b 444 8°e6l £'981 g£'eg 9%l z'ot [97008 peplIndas ap swma}s[s ¥ saU0Towjlody  EOUSK
IW0ONI 13N :sTvnd3 | g*paL’s | otesg's | rveeL’y | 6'Ise'y |c'ewL'e | [ooe‘e |0'[¥6°z | L'0%8'z | r°rhe'z | [ose’z | 9°8be’r .| 0'E(8 G989 01N OSHMONI 1V TVODI
AouedaJos|p |B2]1E]1E1S g'Le - | 8'sgl - |8'oL - | 9% 6°6L ¥ 80l 2801 0°glL L'09 g*o8 | 008 8% $'ze BO1}Sjpese BIoURdaIosiq
sjuswfed Js)suel) ssau|sng '8t (11 6°gl 8l 8"l » ol v'e ¥'L (A ¥'6 & e L s8galdEs s8] ap BiOUAJaJsURI} ap s0dud
SaXBY SS3U|SNG 1094 |pul  issa | §'GOS 6°Le9 L B6S 0'00¢ §°09% 74 ] [T L'EEE glle 8°692 oLl 6L 819 SBjoeJ[pU] S9UOTONGTIJUC) iSOUAN
sa|pIsang isnid | £'68 Ll [ g'oL 1'68 £°0% 8°Z¥ 0¥ 288 8¢ 44 I'ge (34 €0t £°82 soTpTSqNg  EEM
1onposd 19N isienbd | gozeg's | [*gL's | 9°Is0'c |oeew'y | bilse’ | e766L’e | z'ese’e | 9°.90°¢ |8706L'E | 97988°C £'638°0 | B LIL 8'p28 ojaN ojonpord e [EN3I
uolje|oaidag 5587 | LBLS 8°lesg B PLy PraIF P OLE §°geE 9°982 87092 8°8EE B'LOT 2Ll "L (284 upjoRfoalda) sOUBN
19n00ud ssouo | r*pos's | o'ovz's |w-esoe | pervr'e |6°rze's | Lt1el's | 9eue’s | w8ze'e | ¥'610%c | e"goL’z | PUOLO'T | 9TeSL 2'199 OLMmE OLONG0Yd
L i ™
=y | BLBT ELBL g L8l .61 0L6T 6061 8961 L9861 9661 _ LR 0961 09610 861 wPI3I8d

_SODTHONDOE SOV

SYY3IA IVISIA

(s4eL10p UD|LLIW - SSIRIpp ap SOUCTLIN)

$IWOINI TIVNOSHId ONY IWOINI L3N LONG04d SSO4D 40 WOILYI3Y = 9 378WL
IYNOSHEd OSTMONI ' A OLAN OSTMBNI "H "0LMMY OLONG0Yd T BMLNE NOIDVEM - § VEVL




*Bujuue|d 2]wouod3 JO nEJNg “paeop Bujuueld te24nO3 *pofEQUONE UOTOROTJTMRLd Bp opujooday ‘UpoRO]JTUER[d @p WIONL rajuand
fy4adoad wody swodN| g'gez'1-] #'eoo‘t-| s'snL- £ AF9~ £7858~ £ b Lb- [ A 8°lie- ¥ 682" 9° b L'901= g LI~ B9 - pepajdosd w( op sejuepasord sosaldul
seafo|dus 03 uo|yESUATLA] 8960 ¥°%02 0681 6°002 §061 L6891 £ o8l Lob1 £ BEl vl 218 8°L¥ PhER sopea [dwa B UOToRSUaduO]
priom sy o jsak|  L'LSO*I-| 066k~ 9°pBS- L 0 8°L9€~ B HE" £°892" 0982~ Lrisi- grLli= ggl - L*0E 0°LE opunm [ap 0383y
fydadold wody awoou| —— —— —— - f— — — -—— - — . g8 - ol - pupatdoxd s[ ap gajuapasoad sogaldul
seafo|dws 0 uojjesueduod go oI | etieo*r | o°eie z LeL 8018 9°908 0'EPD ¥ 268 g 0ve 87008 B¥LL 0'IL ¥ 28 gopuafdua ® UpjIwsuAdW)
quswussaon| goror‘t | 8tiee’l | oeLd LA 9018 9908 0°E¥F ¥°E6E 70%E B°90E B FLI Z2°0L B I9 owIa 1909
£34edoad wody BWODU] z'0zg »resl g E8l LU Iwl 0°9el 8'Lel B'grl 8 ol 0°86 0°68 £°8E g9l gzl pepardosd B[ ap $33U2padead sosaIRUL
seafo|dwa 0y uojjesuadud)d 0°LIg g °08¥% LE0P ['ELE GEE £°162 £°ESE - 44 g6l 1691 1'26 £°62 §'ez SopEa [0R3 ¥ U0 T0RSUIAR0D
san|ades]| E'HIL GRAE [ 8IS 2oLy & 8Ly 1698 B'8EE [°L82 17882 B 0EL L'Eb ['se s0jojAIag
fyadosd wody sweou| 0°969 [*60¢ £ 8gk §°LOF -5 7 9128 ¥°088 216V 97022 5681 87010 819 £Uge pepaTdosd B[ ap sajUepaonid soseaBul
saafojdua 0} uo|jesuaduod (864 9°¥6l £°ELl 0°get £'08l Lett §°86 L'98 9'%L 8°79 9°6¢ 66 8L sopua[dua ¥ UQTouSTRAEO)
a3E1se |esd DUE @ouBansu| ‘sTuBu|4) [UEIE L'E0L L'1g0 R4 L'%0¢ £°PEF 6"8LE [ 41 1'66E L°28E grovl a'1e z'0% ga0jul satiajq & soinfes *gezURild
Ayasdoad wod) Swodu (a4 8 11k 0'oLe 6"E2E 8°882 8°79% 0122 £El2 6861 L'sLl [°L6 [ 0'1g pupa1dold B[ 8p SajUapaonid sosaidul
sashojdws 0} uojiesUAtWOD 208 1°gog 0'elsg £8P £180F £198E L0862 5088 £'gbe 9'sge | Jr6el 9°8% ER sopwa [dua & OpyovsusdmD)
apesl| 8°0EO'D 6ELB 0'e88 268l [°L68 1609 LTLIs 2'eLh 2 FhE £°70% 6980 LUIor §g6 ofdam0)
Ayasdoad wody sw0du] 8'gpl gregl 8 1%L gt EAIA 9Bll 66 ¢l L'#8 £'aL AT | gl pepardold B[ ap sojuepacodd sosailul
seadoldua 0f uojjesusduo] g'Lee g6 L*E8T 0°19e 1'1ee 9°202 8"pLl z'esl B0BL [ h A §°5L [*ze 918 sopes[dEa B UpTORSTAANO)
sa|1111in 21land Jsujo pue wojieidodsuedll GTEEC ¥ 06F g gek 1 £'8FE g ele A T L*6%2 9922 0°502 L'Eel £°6h 8°[F sooT[qfd soTofAles S0430 £ UPTOE}IOISTRIL
fyaadosd wosy Bwodu] B'cs 9001 #° 101 666 g'8L (A L"9g 98k 9°0¥ g9 0'12 LG 0'e pepefdord B[ ap $a3Bapasold S0SAIIUL
seafo|dus 03 uojiesuadua) 1'86E 8°19¢ 9°L9€E 9°0gE &% 8°128 %12 6 L81 n*iel 2hPL L'89 Lo+ 6761 sopuafdus ¥ UgToRSTadmO]
Bujujw pue uolianiisuos jaedjucd] BTELF LR 1 065 g ok £'78E L8 14 6°0LE §'BEE 0102 L8l L'68 1°82 6°E2 Bj1aUTE £ 0JBIJUCD 10d UQTIONIIEW]
£ydadoad wody Bwosu) [yd) 9°0EL g°1zs g'el 6°08E 1'g0E 6282 £"96t 9'LhE 6°F1E pea0l zLe 690 pepajdosd 8[ 9p 59UaPE00IA $OSBIAT]
saafodws 0y uOjiEsUBdWD 8708 6928 L*6TL 6° 189 g H08 g'gse LLLY 0°LIF 1L 9°Leg $081 9*19 6'¢S sopea [dma B UPTORSUAONC)
Bupamoesnued| 8t0es't | ¢rLes’l | £T18E' L L90°L 0°686 6958 9°08L £°EL9 8'el9 §°ege 2°982 L8 ] BINGORNOTNR
fyaedosd wody awodu| 8°e810 LRl A1 8'EEl Al 4 Lot grozt BoLIL 0601 (R81 g601 £ UL pepajdord uf ap sajuepaserd sosaaiul
saako|dwa 07 up|yesuadwol B'E6 'L ] 9°%9 699 599 8'%9 L'PL 8'sL gL 9'0L 198 L'z9 sopwa[dEs @ DOTOUSUIOWO)
aamnoydBy| groLg 8'LIT 8802 2861 1oLl g gLl B B81 98l 8'¥81 9°681 z 081 [RCT 1 Lel wing[oopaRy
fyaedoud wosy awosut [ grErE L | [80Z°L | 0°ITL | E7LEG [°L68 LzeB L*LSL b *B0L 0°z0L 6689 L'61¥ LbEZ ¥E02 pepadoad s{ ap Sejuapacold sosaNRL
ssafodus ©f uojiesusdwoldl O'[IF'F F080'% [°g09'e 9°FOR'E prrea'e LA B 4 £'ERL"E B Ip6 "1 [6eL'L g'hE'T | 6°8Ed 6'REE 0°'gee sopeades ¥ UDjowSTUAEO)
IVLOL *IWOONT L3N g'rzL's | sUeee’s r*egL'® | 6'toz'y | sUewL's troog'e | o'tee's | L'088%2 132 ['ogz's | 9'8¥E"l n'gls g'e6g IVIOL ‘OLEN OSTENI
wa | bLGI eLGl BLET 161 OLEL 6961 8961 LB S961 5061 0961 0S6E 856 ( wpiued

£l

(s4eLLOP LOILLEW = saiw[pp °ap sauol (1K)

SHYIL VIS 1A
SOOIRONCOE SONY :SVIMLSNONT ¥0d OL3N OSHUBNT 130 TVNOIONNS NOT

1gINYHS JAILAEIMLSIC AG JWUONE L3N = L FIBVL
ONHTELSIO - L VYL




*Bujuueld owowa3 Jo nesung ‘pueog Bujuue|d

1834008

"BOTHOUODE UQTowDTJIUBR[d ap

opsIocdanN -—.wu.wsg.uwimm ap wmyung ejuend

“000°00ss weyy ssal (L) *000°00S% 9p sousN ([}
*a|qe||BAE jOuU E1RO ‘#(qTuodsip uojowmiojur feqg od
pLiom suy Jo 1580 epeE’l v80°1 I8 60L £l8 6Ig 09% 0ok e 68 arr 44 ] opin@ [ap 03sax [ep WO
ayj 07 pied awodu| JOyOE4 5537 -onpold ap saI030%] v S0fwd ISOWN
pLICM ird) @l 06 88 L8 L &) g or e 1z L () opuns
Ay} 40 1584 BY] wouy 19p 0382l [ap S0PIqTIaL WOTIONP
Paa1B28) BWoaL| JOY98) Jaulg -04d ap g84039w) ep soseaduy S0I30
1uswuIBA0D |Blapad Aq pied 2or gLl L8t SLI Bel £ 14 (§31 val 0z (144 1) 9% L1 [m1apay oU1a1qop [a tod sopeded
sjuswe|ddns pue salJe|es *safiem sojuams[dns £ se[wwiof ‘sopleng
Pllom suy 4o gsey | ogoo - 66 L~ g8g9- GFE- BgE= Goe- BGE- §gT- rger- 8rL- a - 1€ e opma [3p 0389y
JUIWLIBAGY et 280 "L aLa LEL e Log EFF ooe o¥e Loe GLr oL Gl owayqod
s82|adag | BIL ¥R ggc erg oLy 6IF GIE GEE LBz L4 0EL i 4 BOTITATSR
81B)53 |Bad pue ajuminsu| ‘soueuld | gI8 0L ZED £89 ong FEF 6LE SEE 962 4 w gg 14 B30Jud saUalq £ nﬂg..i.-
apedl e0'1 PLE EBY 68L LG8 608 BIg Ly P i LEZ g0l 8g OToseE0)
safiILnIn FES 08% 1 Z8e arE SIE FLE 08z 98T 0z BEL 6 1 8001 [qpd
2{1qnd Jayio pue uo|jeidodsued) s0jataras £0J30 £ UOTowjrodsmeil
uofjaniisues 1elqU0] oF 189 9% BFF oFE G862 L4 [§:+4 961 GALL L8 Lz 4 03VI3U00 J0d UHTIIMAFEWO)
Bupuii | & L L 8 L L 2 9 ¢ g z [ . SJIOUTH
Bujanoegnuen | g8l gee'r 182°L 890°[ SG6 Leg 8L aLe 8] ESE 688 68 LE TR NueN
aininajaby | Lug BIZ 602 86T gLl 2Ll -0 8Bl gel [61 081 6% [ oL a3 [OOTIRY
S3IMLSNONI TTY wLe 6829 62L'p 298 "% 8¥L'E 00E’E ¥6°2 169"z 44 0EE°D 6FE"l ¥ig Lt SVIULENANT SV SVO0L
[ PLET ELGL zLel [LGI [ 6O6 T 8961 LB&L 9981 SB6L 0861 0861 061 upIjIed

[SJELLOP UO||||H - Salu[pp 8p SSUO[[TH)

SHNIL VIR 14

FOOIKONDOE SONV

INIDIHO TVIHLSNON] A8 JWOIND LIN = @ 38Vl

CIVIMLSINNT NADIHO HOJ OLAN OSIMONI - 8 VTEVL



‘Bujuueld 21wou0sd Jo neasng ‘pieog Buluueld

L804nog

*SWIM LRND LA IPUL J0) 55061 Bujse2sIp PI0AR O} playyym - 0

80 JEQUODE UDTIRITITUN (D AP opejoofay ‘u0joBOITmE(d 3P wIUNL rajuany

‘ga[ENPTATPU] SRWIT Bp UDTORWIOJUT Iv(aisl ou wwd ajpwo ag - d

Bujamoe e 80 z'9l ¥8l 9l gl ['6 08 88 L's L'el 8% a a sRanjoRjnieE s8I0

sjanpodd |ejaw pue £19u|YIRW £'6e 9°¥e g8l gl 0%l ot 6°8 ] (1 g Il a a sooT[§3am sojonpord £ vireuInbeR

syanposd sse(b pue fego ‘sums 582 "Lz 882 81z ¥l 0'sl g%l £'8l L1 'zt a [ [%381d0 £ w[ITodu ‘sdpatd sp s030NpoLd

$10npodd Pa|LLe PuR S {WaND LA gzl g0l 68 (3¢ 1 Lz g's 9" 6°6 a a a sopuAtdap £ soojEpnb sojonpold

Bujusyand pue Bujjujsd 6761 661 ['st 6791 LU¥L o'zl g0l ['ot el a a a sauoTom0T [N & sogalde]

s}anpold PODM puE 4Ny |uand gl [°gl g 0l £'6 06 £°'L L L°L 600 a a a wiapea ap 80[N0}348 £ sa[qany

syanpoad paieled pue (aleddy PRI Lat 9° 1l 8L 9'8 r's 'L s et 8¢l a a SOpBUOTOR [0 S03ONpoAd £ wdoy

§120podd || |w 31 17%81 g g’ B z* E" £ 8" i 't B'l a a §a[13x0) §030NpOId

syanpodd 0338G0) 0"l o't 8" ['e e ¥ ¥ 8'E ['s a a a oowqe) ep s0j0mpold

syonposd paje|sd pug pood L's0l zotl z g0l z00l 9'vé T'E6 526 8°668 2°g0l £'29 a a s0pBUCTOR (a1 sojanpoad £ sojusmiiy
WIHLO | E'8EE N 1 7602 z 06l [*pLI Lesl 0'gol o'l 0810 8060 £'EEl ] 2°'08 EVHLO

Bujamaenues J8yi0 8982 088l 0°sel £esl L'8el 0°ggl rott 9°L8 6'se 0°8L 0'6E a a SRINJORIUBL §8130

s19npoud | R19U pue AIBUILIEN g o8e £'EEE [*#8E 5902 0°8LI LULBLT 88zl g ol [ ] 60L z'eP a a s00f [8301 s0jonpoud £ eyieupheN

syonposd sself pue fela ‘auois 128 0°ES g% £°Le A §'6E £°82 0°LE 9°'¥e 208 L9 a a [e3s110 £ w[[Toum ‘mipajd ap sojonpoid

gionpold pajLLE pue S| E3|WaYd L'9T¥ g ZEE §'BELT z 0Bl a0t z'88 g'6L g'oL £'69 §'0F a a a sopuaTdep £ sooTminb s030mpold

Bujysyand pue Bujiujad 08 vL 8°8 g'9 9'9 88 2% o'y 6% z'l aq ] a sauoTowa1 [qnd £ sogeadul

$390p04d pOOM puE 34N | LN ¥'ee v lE 681 z 60 ¥LI g'el (4 zrol 96 (&1 a a a BIGpEN 2p SO[NaIe £ sa[gani

syanposd pajelas pue (aseddy 6oz 9" 1el ¥oLel ¥'egl 8 0l 8°I61 99zl L o0l L] 0'LL ['Le ¥ a S0pRUOTON (81 s0jonpod £ wdoy

syonposd LLqw 8|32l L'es L'L¥ zTo% 9'8% ' 1] 962 ¥EC 8'%C 9°[% L8l L a 89 [13X87) §03NPOId

$190p0Jd 0308001 E'LE g°Le L'EE 1 §°EE [°62 08 9°0g 2708 0¥ a e S 00w} ap 8090Npoid

sionposd pajeLad puw pood 8Ll BULLI 9'%8 660 5] g8 L'ee 8°Le £°08 828 f ] a a SOpBUOTOR[A S03OTPOId £ SOUBNTLY
03L0W0Nd *v 0 "3 g'ies'l | 8'ele’l rgrntl g'LLE 6°08L ['e6s §°864 g'gls 9 6FF 6°[98 presl b 8'L OLNAWDA ¥0d SVOIAOWONd

Bujanjoe nuew J8u0 0°£82 ¥'902 9rebl 48 10 8°Lwl L'¥E L 4146 ¥r0l 926 L'es L'e¥ B'e 'z seimoRgnes suI30

s1anposd |Ejau pue A4au|yoER 8y 6°LGE 6282 8182 D06T 968l 6°gel $Uoll 0°tot 0'c8 L°BS L'z 2°¢ soofyjen sojonpoad £ wrIeujmwl

syonpoad seelb pue Aeld 'sumns 9'08 108 L6 1ae 9°6% g0 Ehh Al 8°Le g'ee 1 'y FA ] [eysTdo £ w[[foue ‘wipajd ap sojonpodd

sjonpoad pajLLe puk S|E7WIUD ['ged 89°FhE 0'6ve Lwhl 01T L'88 z'e8 0'bL 6'ED LT 8°6 §'g 6'2 sopeafiep £ soojEpnd sojonpoad

Bujys)Land pue Bujiujid 682 £°LE LEE ¥'ET £'ie A a°at g%l [ £'pl gl L'E L'z seuoTowo} [qnd A sosaadap

s9anpoJd pooM pUR aUn juind L'9g i [ L'0E g8 ¥°02 ¥'EE 202 9°LI gLl o8l 8's v 9'e wigpsu ap so[nof3re £ sargani

syanpoad pajElsd pue |sieddy L gesl 0°6LI z 98l #eLl LU8sl L'eel £Bll g'ool 68 L"0% B'Ll "9t sopeuoToR[8d sojonpord £ wdoy

s1onpoad | |jw 8118l z'es EA ¥ ok 28 BIE 6°9€ L6T A z'6C L'zg 6°el | g* 88 (13183 80900pOId

s1anposd 0308g0L £'8e §'8E [N 2 L'I® 9°98 8°ze 6'FE v'se 2'%E L0g #0l 0'g 'y ooeqe) 9p §030MpoLd

s1anposd pateies pue pond 5°9EC 9'18L 8T8t 1oLl 1 Lgsl 6 gvl ¥oel "ol 0zl L'99 ' A sopeuofIR[al sojonpord £ s0juwEEIV
TvL0L | Ltogs'l 9°Leg’l LA C AN L°L80°1 0°998 87088 $°08L £°EL8 6'elo §'ges 2°888 L eg ¥'z8 TVLOL

s | BLE( gLaL ZLEI . LL6l OLEL 6961 8061 LOG L 8961 [T 0881 0861 8v61 spIdnd
(SJBLLOP UOILLIW = S3IU[9p 8P SaUO[[TH)
SYYIA WIS |4 MIHLO TNV
SINYTd OILOWON HOILVALSINIWGY LNIWAOT3AIQ DINONOII  "ON(HNLOVANNYH TYLOL NI ONLLYNITIE0 JHOONI 130 = 6 378¥L

T S00TROMOOE SONV

SVHL0 A OLNENGA HW0d SYOTADROHA SVIRId

VENIOVANNW Y1 VOOL N OOYNIDTHO OLEN OSHUDMI - 6 Y1Vl




oL - v

*Bujuue|d 3jwouoal Jo nesang *paeog Bujuue|d soanog "SOTEQUOOY UOTIROTIIUR[A op Ope[ooSaN ‘NOTOWIIINS(d wp WIWMF :emend
*a|GBLIBAR JOU BIRQ 3 [q1U0dE TP UoTowRIOJNT fwy oM
Siuap|saLuou Jano b 09 g'8p 698 6'68 L'#6 9°86 888 ['86 668 a°[e L'og aer 0'g 21 Wpisal 08 SOJ0
sSalsng L*61 L8l 68T 2%l a'el BrOL ¥'8 'L 26 ¥'6 e ['s ot oS deg
sjusuuIeA0l a181g 0*0t £'L g 8L 6°¢ 9's '8 08 6°8 s 8°[ . . sa[elwise SOWlaTgOD
TUBWLIBA0D |BJBpE4 v'zes FA £ "Gk 9°[8E 0682 9°8FE LUlIE £ ELL L T L'gel [°8L ¥0g £°1 [eI3pad OWITqOD
SUsWLIBACE L'F0E £'oge 2°99% £°012 gLl ['Let 1'zet 1001 £'06 1z 2'e¥ o'zl 91 sopdiojmmm £
LB |2 Un PUB 43 [ ESMUOULDY opEfooRy aIqIT Oopeisd [ep owaygap
sjuswhed Jaysuedl| L ga0’l £ 006 6228 2°F0L g'ole ¥ o6k z'6¥P L*9%g L ose 0°z0e [LLl [°aL 6°¢ ejolarazsUel] o sabag
suostad Ag panjassd jEsls|u) 1801 9U6IL ¥'eg 2L 8°L¥ 2'9% e L'ge Lg% LI 8°ze 0°g . seuosiad sv[ J04 sOpIqToA @Isaraju]
suosiad [ 22y 6ELE g sge L*062 6'ELE ¥Phe [ 4t £ 88l §'eal [*LEl 2oL PLe * £07 09 [wepua.Liv
JO BWOIU| |EBlUsy Jod swuossad SU[ op Se[oUNTND
PEDIOE WAL panladal I'et arol £'6 s ['L z'g (0 ] g% a'r gl ¥l g* . J0TI33Xa [op SOPFqFoad
SPUBPIA|D DUR SWODU| SNOSUE| |8351H SOPUSPTATP £ goaUp[208TW RoSAIN]
sunj jelodion L34 8°eg g9l 6%l 9*LL ¥oe 878l {1 €4 ['og g6l L'El 0's . wa[wo[
J]yERWOR 4O Spuspialg HaU0TIBI00I00 Op SOpPUIPTATA
xEy - = et - e - s == - - v €'z . sogafuy
BWo3U| Jay e 2008 TOTOMTIJUOD W[ Ifonpap
sd|ysiaujied Jo swoau| . ap sandsap sapupaloos op swloUeTED
§85 |JdJajue P£09 S'0PG ['£08 R L 4 9°g6g ¥ '99g S'6¥E 9°L2E £'6IE wele R4 € "8pl . seperodioouy
payeLod 00U | U WOty Swodu| o0 susoldue s ap wu 1O UeUWD
jdetdoud wouy swosuy| reesrig ['690'1 | 9°c#8 £'cen 0°CEL g 'zen g'oig [*9Ls 8'1ge 8°'gle 6268 0°[02 ] pepatdold w[ ep s23u0pesoad sosaul
SPUN; UBLLIBADY £ 108 0°881 67801 [kl z'el LR o'te LBL ¥l L6S L'ge 68 " (9153 ouIa 190
Y1 [BSMUOWLIOY OF SUO0|ing jajuo] [2p S0pUC] W SaUOTouRiIody
SpUNy UBLLIBADY L°E61 68el 6 "EEl [T geol 8'eq 9'EL ['1g 4 ] B8l o'l . [BI3pad DUIATGOD
Ledapsd 0} SuQ|Ing[ijuod [9p sopuoy w sauoToRiIody
suafopduy (1% £ 3 8'FPE L 868 44 0 Lelal 9°%S1 6 gel g9r8it £'201 ['ge 86 LI s0U0IIRd
s fo|du3 £°898 0°[EE L6681 0'8LI LUIel G°CE L ¢t £°%6 ¥'al 0'%8 Z'EE 8" a° sopea[deg
SoUEINEL| £°289 8cLg ¥ 86F 6 0¥ ['0LE 9°LIg 414 Z'EET 6°eal £°991 £°'gg 98I 2'2 Mmyo0s peply
LB|208 07 suo|ingjljunn issaj =ndas ap sOpu0] ® saUojowlJody Isouay
pLiow ayy 4o jsay B'G6T P 402 068 6002 G060 L6881 £991 LoFl £8EL 921 z°16 6°Lb . opma [op 0jsey
SUD|Ing sy ¥UEEl 2°FIL £ 00t 106 908 #'0L {34 0] fat:] 8°%g b 9°¢e L8t . oxon[ ap
1140aduoy pue proyssnoy Sall] UT8 SaU0TON)TISUT @ Swlosliad
1 UBALLI9ADT Z'rl g'IE0°l | 0'8LE 2'LEL 80189 9°80% 0 EFF ¥ 'Z6E Z0RE 27908 0Ll z 0L " omayqop
$sau)sng 91862 PU62L'S 9°Cer " 792D LUess"l g 0EL"[ 9608 [ §70%E [ g'e0g'[ ["680°( 1°L29 [ 174 . susasdag
ssafoldua jo wopiesusdwd| o°mps | %080 ['g09'e | 9'vog'e | v'ige'z | e£rL'z | £'EBL'E | 06l ['6EL'E | 2°%L8'[ | 6826 6°B8E z Lzl sopes [dma ¥ UpToRsTHdEOD
IHOONI TYHOSH3 BUTRE'S 0°BLE'C ['IL8's'| E'ese's 2°¢6L"E L'gee'e ['LB6 "2 60L8°g 9°LFE"2 9°282 ' g°gLe’l ¥ '£89 2'6le WNOSHEd OSEUDNT
way | PLET BT ELGI 6L [177:14 696 [ /961 Loal 986 [ 9o61 0961 - 0gel 0va1 epyiIed

(SJELLOp UO||L|W - sa1u[pp 9p SaUO[[TN)

SHYIA IVISI4  1IW0ON] TWNOSH3d - 0L 1EVL
S0DIRONDOE SONY -'TVNOSHEd 0SHMONI - o[ VIEVL



- ¥

*Bujuueld :juwoucs3 jo nesang ‘poerod Gujouepd  rsoanog & 'mOJUQUOSH UDYDRO[jTUe(d ep opefooBay ‘UOTOwWOTIIUNe[d ap e | ajmeng
L
ooy oyaend | [Le e 19 1154 1134 6EE 202 gLl L vel 4] 8 [ oory 0jzand
U] SJUSD|SSd=l0u 4O 33405 |puadx]  fsge Ta SajUApISal OU ap S0)sWD 1S0URN
i 03|4 Didand Z0's L1 006 (4 Lwee'e |- geg'e ®l'e sz8'e #09°2 8Le'g 09%° T [£1] 9gg 00TH 0}430d
Ul STUSP|Sad=UOU pUB UZD|Y 034and Ua sajuepigal on £ sodanbiiaog
419 sauny|pusdxa uojydunsuos |BjoL =1a0d 0] ap OENEUOD Sp Sa[WI0} SOjTED
saseysand snoaveaos | ®oOI 85 L8 68 8 og 6% 2s 8 L I = 6 z sealy [a0s M seIdmoy
anedy ufijascd | oge B0 2L 0se €22 14 o8l 6el 0gl 8Ll £ ar € 40119910 [u s3MeTA
ety | g 6l ot el zl ot 8 6 ] L ¥ 4 [ o1an[ ep seuyj WIS
‘sunjiezjuelido y|ioid-uou pue sno|B| (a4 sauoTowE [edio £ sesofdf{al SeUOTONYTYSU]
uopieangd | ag 08 0g o e 68 14 = 08 61 £l L I upjoBOnNpy
uciesdosy | gev £l¥ LBE LOE ove GZE TLE BET 124 gle LIt i [} Wwimaloay
uo|jejJodsuedl | BOL BIL 19 444 88¥ 4] 413 e LIE LOZ ¥l €9 0z ugToR3dodsuey
30| A5 [BUDSIEd | GBI 6el 4 <ol £6 [£:] g8 £9 8¢ o8 €22 g ¥ sa[euoslad s0TITAdeg
sasuadxa |eJsuny pue 24ed [Ba|pakW| ElF BFE S0E 89E fad4 el o8l 6%l t441 8il g ¢4 ] s0jJesaung £ SOOTPHM SOTOTAJAg
suo|jesado ployesnon| ogL e i34 66¥F £0% t4d g Z8E 9ge GOE LLE g8l 8L 62 Jufof [ap 0304 YENUOTIUNG
Bujsnod| gsg 508 aee GLF 0% 098 0ZE g8z 968 EEZ LET 99 0g SUPERATATA
e |eudsdad | gol £el EEl BOl 0ot (3 08 aL L8 ik} 14 6 £ [eUostad OpEPIRD
saltossason pue Bujuiolo| sgw [£4] LLg 16¢ £98 82¢ Z6E Z8E €92 e 18t L 44 soliosacow £ wdoy
§19npoud 003801 pue sebieaansg 3110u0LY | gBE BLE GFE 9zE aLe PSE [ve [11¢4 0% :1:1y all 1] 0Jeqe) ap sojonpoxd £ n-uw._ogcu—a sepiqag
poos | pae’l BLL"T ¥80°1 696 Erd ] 1) 660 g0 808 698 £C¥ BEE 901 A soymeE Y
SIUNLIONINT NOILJWNSNOD TWNOSHId 1g8’s Bzl'g £E0°% 081’y 1 sze's 126°2 £58°c [ 1sz's 868"[ ] 9% TVNOSHEd ORISNOD 30 SOLSVD
1onposd jo sd43 aofen BLET sLeT 2181 (L6l 0L61 6961 8961 L9681 9961 g6t 0861 0561 061 ojonpord ap ediouisd odylL

-l
(SJELLOp UD||L|W - SaI8[Op 3p BBUCL[TN)

SHY3A WIS[4  1LONQ0H] 40 IdAL HOPVW AR *SIUNLIONIANI NOTLJWASNOD TVNOSHId = LL 3T8VL
SOOTMONOOE SONV  FOLONAOYd 50 TVdIONI¥d OdIL ¥0d “TVNDSHEd OWNSNGD 30 SOLSVD - [[ VEVL




LA

*BujuuE]d 2|WOL023 4O nesdng ‘piaeog Bujuue|d  taDinog . .w.o«.lm.ﬂ...on uolawIlIIIe (4 ap opetaclay ‘UDTORITJTURL] ap wIURL lajueng

031y 031end 6681 L'zal 0'6EL 9" el L°6el z'6Fl 1 8 o'zl E'¥Il 686 9'gg g0t I°I 0O ojrang
uj Sjuap]saluou i £84n}|pusdx] iss87 Ta #8QUapIsal OU ap 80388) S0UON
Q3|4 0jd8nd U| sjuEp|seduold pue £'g0e"e L'l8g'e grIsl'e FULee'e 2'ehL’e 0°'008°'E g HLE"S g'g0z'e Lopel'z PrERs"[ £TLIE"L 6"EBL ¥8Ey _uonh 03480 U8 S33U5pYSAl oU ap £ sogonbiai
ueay oydand A sadni|pusdse uo|jdunsuos B0 -0j18nd s0[ ap oENSUCO ap Sa[e}o} s03TER
saseyaand snosue|i@2siW | 668 z'(9 L ag L*6S [‘ss e 9'8e [°zv 2'0 £'9 g = g's £°¢ Seaup[a0sTH surdmo)
Laneay ubjssos | o'e6l £°20% 9°[61 g Ial s 21 B°ZLI 0°osl ¥'lol vl 9°g0l 2% iz a'e J07ia)xa @ saferA

*a *s "u ‘suojjezjuebio gl 670l '8 9°8 a'L 6'8 9'9 ¥'9 g 6°% {1 4 8" ¥ '® "2 ‘U ‘clon[ @p sOU} UES SAWD

Y14oadwoy pue snojb|lay ' ~wZTmeII0 £ sws0fd|[ad seDOTONGTISUL
uopieanpd | [Upe -1 4 9%0g 8'%E L'gE ¥'0E e'gl g'at Lt 691 671 ] 80 QT owIN Py
uopywadaey | 6°BkE §'gbg 1°gkg 0852 L TH "6l £°p8l rest | evgat g gor e'Le 09k ¥Rl uojowaIoay
Lo|yeydodsued) L LEE [:s: 1 ¥ 00% FFOE 0°Lee P L6E 1*Le2 9" [ez g [¥2 Lotz L2l LBE A 74 nm_._..au.-.-nngh
§331AJ49E SS2UlSNE | 9°08 CEL P°LE [op g% 2°gg 'y 0° 8% 9°eb 6'[¥ .m.. [ 8°s e 4 58 [efoJame0 SO0JOTAISY

sasuadxs |eJeuny pue aies |eoipeW | g9'esl S I'B8T g'%gsl zopl z ezl ¥ £'B0L i (1) 8'gH 2'Le [:he:1 4 £'82 gt S0TIRJIaTN) £ SOOTPRW gOfOTAlag
suojjedade proyssnol | gUlge 9°Lle L°LEY CLTY ZE0 ["I6E ['eve z'ege 9°aGez e'tee .| e'sLl LLe 08 Jsdoq [ap 0jUATEBTOTOUNG

Bupsnoy | ¥ "BEE 6'2l¥ 0'8LE a5 4 gole €£'LEE LTaee 8°'8EL 6°ale 686l Leel £°6L 4 SEpUATATA

8JB2 |BUOSIad L'ER 2L ¢'69 0°g9 e'eg 9°gg 618 L*0g BLb 8'%¥ 2l 4 N | 8'F [wuosiad opeping

28 | 4059038 pue Bujuiol] ['082 L 88e 6E0E ['8LE 0°LBE 0'25% 8 vET LGET 0'082 a9°clz £'9el 6TLL LY sojIosaooe £ wdoy

s1onp0Jd 0d0EqOY g Lal 28T 11 LU661 8'gLl o'Lgl g ol BUIRD L 8ol 0°'8g L [0l oL ooequy ap

pue-safiessnsg o) Lounopy L*BOZ sojonpoad £ seof[oyoo[e gaﬂn

pooi | L°L9S 8829 0°gza £ I6g L L 8'61g 9°88E b o6 ¥TELP £°068 8'e8e s0juMAT Y

SIUNLICNIENT NOLLSHISNOD TYNOSH I g'orl'e | u'eel'e | v'elo’e | e°'ces'z | ¥°c09'z | B'ogk's | woEe's | BUGLO'Z | ©'2Z0’: | ¢'pee'l | etose’l | 9'ELL £°92F IVNOSHEd OWNSHDD 30 SOLSVD

VINpodd JO @uAT JO[eN FLET ELAT TLET TLET OLET GEGH Bo8T Lo6T geaT EECL S R [E1 [LiL gr&lggulll}

(S4BLL0n pSEL 4O UOJLLIW = BE6T 8P 80T084d B SRIG[Qp ap SAUOT(TN)

SHYIA IYISI4  1LDN00Hd 40 IdAL HOPYW AS "SIHNLIONIAX3 HO|LdWNSKOD ._,__zowmun_.l ZL eyl
SOOTRONODE SONY  ‘STEINVISNOD SOINENd ¥ "010N00Hd 30 'WJIONIdd 0411 H0d 'IWNOSHEd ORISNOO 30 SOLSVD = g[ VTEVL



*uo|y2eg sjuswied Jo saueieg
‘Bujuue|d o|wouod3 jo neeJng 'pieog Bujuueld ieodnog !

.ra_._—._nc ug Jo
1193p ' O Uo|jRasn e $jussoadal aunByy sapieBeu e lspun) Jo mogju)

el -y

‘saled sp wwis(ug op Spresey

o opy

ey

¥ BoToRs I TR Ld ap opwy o1

yesid op SRS eymend
“MOJASINS [V OPITEM S0 GEnsSe

AP 3 op DOTONID §1 SUISE WATIENN SKITO SR LICIETS 199 PRI
¥

UE 40 }|PeJd B J0 uo|jRess w sjuesesded sanfipy aapy sod v iajoN ojau 088 m o 037D o 2P BT u[ soypu} od siyio veg e
(suo19msURIY ot -] gt - | g1 2l 8 - [ P - £ - i 8 L - Ll Ty (B RoEoneg
UMOUNUN)  SUD|SS{WO PUB SJ0443 sEoToowmeN]) eeRoiniEo 4 sesag
way §4o4s o0 - | oot 89 - | e8 w - |z g0l = £0Z - or - ¥o 8 ¥ o - oswpd o100 ¥
. wsay Buoy oIt - (egot - |29 - | 9v - |69 - | 08 - | ®¥ - 6 - 69 - e - g - | st'- E - ogw(d ofm([ ¥
PROJQR SjUBWISEAU| UBD|¥ 0jJBnd est - |z - |oer - | L 06l - | & - | sl - 4 &0 - e 8t v | w1 - e - JOTE97X0 [9 WO COTY 0330Md #p WpRESS
Ul (+) esEeudsp Jo (-) esesJou| aM -0] @ 2300 (4) WPOANEP O (-) oyEemy
wiay yJoys gel 6lz 2 - ge 144 8Ll 88 I ¥l ] - T [ z oz 0)se0 ¥
wiay Buay L6g 1 2g0°[ 2681 12l g8L £29 899 998 8ty 06€ 44 25 z - owwid ofisw| ¥
03|Y 01184 U} SjuBWiSEAU| |BUISIXS gaL’t LLe't 088 "L il orr's o¥L 069 L 441 wy [244 e [ 007H 0}ARd W0 JORIAJNS [P SONOIEIIANT WB{
up (=) 95ESJ08p JO (4) @seaJou) jEN = wsa (-) Wy P 0 (4) oyamy
Le103 "jau ‘sjuswsAow LB |ded | L90°( a18°l 098"l g8t ;| oz £69 L 09% £SP 88 Loz 8E e - %03 “038W “[w3idw0 op SOJEBTETAOE
st8jsuely (eseje(jun | reg*l- | geg’rt- | sig't- | ger't- | ols - ¥69 - #g - 8o - wy - 66¥ - glg - 0 - L 9 [UIOTN[TEN W FOERS
PUB s80A48s pue spool uo eouepeg -ajwoml] £ 20T0jAlee £ RO[MIJLIW e soEw ey
o Sjusp|Eal-uou 1 --- - - - —— _— —— — _— -— -— —— P TEPIEET
Jaylo wouy sjuswied sajsuedy edeje|jun 00 SOrI0 3P SN[OSISIPEENIY
S UBLUIBADD ales [ L i) L ] L 8 ) L ] £ - - [l SIS j0p
dayi0 0B 88l ¥l 443 8 1s 1] e ¥ 14 ] £9 ol 130
1USWUIBAOD 4} BBMUOWLOY £0S 06% £l glg L2 vET 16l LI L8t szl 6% 6 8 s Oweyqon
1URUWUIRACY (BIapad LoL 6L9 89 9% g1e Sl BEZ 60% 002 sl 16 EL 81 Me1opad oWATRD
B18A|d 8 I Lg 14 8¢ 09 19 s - 69 ks £2 |z v o sepmafad
LB10} “18u ‘siaysuedy ymimEl|un | ggl 169 229 98% 9L ¥ Log Lz BLE glg 1zt sL ¥l (9303 ¥ 0330 ‘98 [WI2)E[[UN FW]OUALSJYERIL
s32|AJ3s pue spoob uo soueied | grz'z- | 006°'(- | ce'r- | gee'l- | Lez‘l- | seo'r- | eFe - obL - 6L - |.sii- 9g€ - col - £E BOTOTAISE £ SO[NIJIIN UD SATOTIOESIRI) SN[ 0P PIOg
$32|AJBS SNOGURL|BIS W ¥l el 0El zel olt 86 L8 £} oL £9 td sI g 2020y (308N BOTO[ALIE
SjusWSBAL| LD BWOOU| gbe'l ¥80°1 8 60L £l 6lg (3 00¥ e 652 183 44 [ [w37dw0 ap wOjuRTEYpuN
CELNTN 41 clz ¥61 LI [ ¥ 8l 6 L8 08 ae 1 £ s0sa[wis 2p 9O}eED
uo|jej0dsurl)L g9 PLY 18e B88E . gog 87 1 661 28l 981 66 e Iz apjowiodemmi)
) paisn(pe 'as|pueyalan »2e 'y 958 'e 90 s 9E8°E 6052 5ee'e %61 L8L°1 998°T POG°I 906 0se 8sl wpejenfe wjomeoieq
L8107 *$29|AJ8s pus spoofl jo saseydund | pop‘s eLe's 868 ‘% o610 89" 992’ 808°2 195z 9622 z0°s 861°1 [ L6t w30} “sojofales £ so[no)i op SEOTORIMMEY
533|AJ25 SNOAUE| |38 |W gzl 2l oot 901 f01 6 ] oL - o9 9 [ ol [ SO [008TH SOTOITASE
03|y 0j48nd Uy sa|ousbe Zhe LT 08t eLl 181 ®l o¥t agl - 143 {18 6 » 6 OO 0JI9nd WD B0 [eINPe)
LB13pa) JO sjuewasJangs|p (Buo|jesady : wRloUade sw] ap 0JUATERNOTOUN] 2P FOIEED
SIUBWISBAU| UO BWOdU| £6 i 69 ] g o 1 e 62 44 81 [ 12 i [u37dw0 ap sojuafEypuIy
[CLUITY 098 Lig (14 14 11 ¥ET 502 89l 1134 143 8g L [ s feiA op WOIEWD
uo|jeJodsueay €14 szl sIr ot 88 08 €9 98 9 8 6 Ll ot SojoRI0dsteIL
paysnfpe ‘ss|pueysiak 8le’e 228's 0002 88l ovL°l 689°[ (A we'l eul’l L66 629 ¥ LIE wpuisnie “wjotmosam
19107 *sev|ases pue spool jo saleS | oge'y | ¥I¥TE | sOL'Z Blg'z | #8e'C 08e'z olo'z | si8’t oL8"l Lee't 98 [i14 ®e 8307 'S0j0jades £ SO[ROjAIN & WuojIwIIodEy
w3 BLET SL6T ZLET TL6T 0LET 661 8961 L9861 9561 coal 0861 g8t Zvel wpI3aRd

(S4BLLOP UC|LLIW - BaIBIgp Op BAUOTLTN)

SHYIA VIS4 IELNIWAYD 40 IINVIVE =~ gL 378Vl
SO0IRONCOE SONV  -S00Vd B0 VZNVIVE - &0 VEVL




*uo|joas sjusuwied Jo soue|eg PlL-¥
*Bujuueld 71WoUOD3 Jo nealng ‘pieog Bujuueld esunog

*§UD|}28] |00 SWOJSAD JO 180D
feljep 01 juswulanog |BJapad Ag peuleied junowe ayy ALuo sapnioug (L)

‘000°0usg uBYyy sse

*gofied op wzUe[Eg uotTIoag

*HaTmOUood UPTUROTITUR[d ap opuiooRay ‘ugyowollium{d ep wIun[ iajuend

‘UplowpTwoal ap sojERl so[ Jsefuirng

wind [wlapad OULL1gOD [+ Jod wpluajad pepijuwd v ajusuw[os ainfoul ([)

‘000094 op SouaN—«

IVLOL "IONYIVE L3N £'elZ @7G6l BoIST 2148 8'g9 g°Le 292 88 P08 £'EE ¥ES ¥'e9 0ot TVLOL 013N HONVIVE
ue |jesuadwos juawdodwaun L® g 9 g & ol ;o B - . - ———— 0a p 104 upy 2
sjuswusanol ajeis | L* g° o g° e | [ ¥, . . ——— - Ea[u)ujsd s0WIaTq0D
uoj3oadsu| LOYOILE LB|JISMpU| Jo) ol z* F 3 I i & % L " I £ [B1.I38MPUT [0H0O[8 [8p UDTodRdsUT Bavd
JOIVNG [41U0D JUBLIUIBADD U} |BSMUOUAD] POTH 034and ap OUIATYOO [ap DTN [Aque)
U NG [3u00 | uswko | duaun 188 L0g vER 9°68 998 B'lE S8R L'ez S'eR [ - - me—— oafdmasep 104 UOTONGTIIUOD
g8} jJodsseq e £ [ o i A 1* L [* I . . ——— sajlodesed Jod soyoagal
A: SWwoysnd saye}s payiun 0'% 8's 'y 2'e 6°E 8'g g'e L'g 0'e 6L £'2 0L g’ ([) suenpy
5 aoueinsu| L | 8l 8l 8l L 4 P L* {44 g e* g' g* b [sUOToRT
a4l @21Ad35 |BUDIBU U0 SWhWadd i OTaTAIEE Jod ®pIA ap odndas [8p swElId
SIURINSU| B} B’ 8'E B°'C L'E ¥Z 8° g0 0 9 L* v " W, WPTA £ pn[es ap oindas
puR yjleay 03 UO|INg|IjuoD seeko|dud [® sopwe [dma §O[ 9p UDTONGFI300D
sa0fo|dus 81 ' el Bl 0't 8" 8 2 g [y g* o anmle sopeafdua sof
DY} JO FOURINSU| BY|L Pue Uj B8y ap ®pra op £ pniss ap soInfas goO[
07 UD|ING|JIUDD JUBLUIBA0D (RISRa ® [Biapay OWIafqog [ap uUDTONgTJIGuC)
aouednsu| sJoajains pue efie plo L'e LB 4 8¢ ‘e 6'E 8’z 8’ 28 0z | f 4 s ———— sajUaTATARIq0S & Zalaa ap oandas
0] UDPING JIUDY JUSWUIGADD |BaEDa4 ® [ulepad OWIafqop [ep UOTOmQRIUC]
pUny jusuwad|jad adjales | a1d e 6'g B'g ['s | i £°8 62 8% ¥'e LI o't — 0I7jex ap wmajsys
S21B38 PaYlun 0} UOIING|JIU0T |[Riapad [® [Bdopad OWATGOp [8p UQTONGTIju0]
UdIng | 13u0d el | pal 8L 0L 9°'g s [ b e g6 o e kol Lo i Skidy aImalpaN [9 U0TONgTajuod
puny JUaWRL 184 33[AIBS L{ALD 2’8 6'g &' ['s 'y g'e £'s 6'C 8 ¥'e L'l gl  pormer [e1apa] DIT)od ap wma)s(s
£21E15 paliun 01 uo|yng|tiuos sesfoidul [® sopuwa[dua g0[ ap UPTONGTIJUOD
uojingjajues T 9%E 6068 0°9E v'elz L'Lel £*LSI g°eel Iad: 101 £'[6 9'pL B'EE il —— #a3Ua] AT ABIqOS
BIUBINSU| SJO0A|AINS PUB sle-plo £ zofes op cuandes [® UOTONGTIIUOD
x2) Bu|ssesosd sefing B[ 22 8l e ['r ¥e T L'g 9's 9'e §'2 2% 8l JmolZw ap Uotonloge[a alqos sojsandul
18101 ‘jusWulaAog |BJEPIS | 0°GFR L'gLE 6028 97688 8 8bE 6°I[% 0'%8l 291 9621 ¥°601 8°eF L'g b 4 {830l ‘[eispad owraqod
WLOL “LNIWISHNES g L'SPP z'oLe 9'[ze 0082 G°HPE 0°gle 0°#8I g°zal LU6el S'60[ a°ev L's 2'e WLOL ‘S00vd
ALAY |21 J0 SW|i2|A 3Y) 01 udjiesusduwo) Lt ——— - ———— m——= - ——— - m——- ATAY [81 SENT}0fA ® UDTORETUNRpUI
SjLap|Sad-Uuou Jayig L* - L —ves Ld et d e e=e ﬂssﬂ-—.sh ou 80130
uo|jesuaduwon jusudo|duaun £'6 £'L 8L 6'g 99 28 0'8 89 r's 9°l oa[dmsap Jod nprowsuadEc)
[eiol ‘sjuswuseno aieis |’ grol gL /'L 6% 9°5 8 . 0's 6'9 s a'l meme - [e30] ‘sa[w}s)}sd soUIayqod
SUD|INT|1SU| @1BA |Jd 0F SiajsuRl) L 4 0'® (1] g8°g e £°l 'r 0'r - S ar —— — supuAlId S2UCTONGTYSUT ¥ SWIOUAIaJSURL]L
s8] junjloddg ojwouos3 jo weabouy 9° B'E 22 e[ L Jal s 671 2l 8'[ 9* ——— m——— ———— ——— FRITEYUOOY SOPEPIUNGI000 op BERII0Ld
fuysnoy I'gt 0at 1 ol ['6 g 8'e £'s b4 e bt icd prisee] s . EPUATATA B[
40 juswyJedag s ped 1sesaqul * A 5 . R ap ojuamejandag - sosaltajul ap ofed
UO | RAJBEUOD | |08 . a 6" s 8 A 8" . B 8 8" 0l §O[a0s op U0 omAI08U00)
§14aveq 9@ Jebng 8'e 2'y 9% £°9 '8 9'e *r 6L e'el 2%l L'LL wiaJRINEE L5 W[ °p SOTOTjeusqd
A 1doyiny suo |l eD junuwo) ———— ———— . 2 ——— - —--- -—-- —--- ---- SIU0ToROTUNNDD 2p PRPIIO}NY - E3UOTO
- spooy) 4g pasneo safewep o -gpunui Jod swpwsned EB]1aa BInd
sa|djsnpu| 03 $8]pIsans g'9r 9'EE 161 081 8Ll z'8l 061 861 881 [ 14 st L'8I S9T13STPUT ¥ SOTPISTS
qUad 40y sa|pisans 0'sl ['rt 60l z'e L' N X . ———— —-—— —— sujuar ep ofed (o wied wpniy
spunjad pue suojsusd o4l el Lot a'e 0L a8's L2 % £'e o1 8* [waapaf
USRS |34 FD|AJEE | |AafD =ajeis palun 01381 9p WES4STE [9p seuolsUad
sueo| fousbissws wo Ap|sans ——— ——— g's —— ———— - ———— - - ——— - - wiouadawa ap sowelssad ua sOTpISqNg
87| Jauag ['gl¥ g°IgE EEPE 0°pLl rrest 6°e8l - h 11 ool b'e8 6°9¢ . vave EajUaTATABIQOS
SOURINSU| SJOA|AINS pue abe-pLo £ zafoa ap oandes [op SOID[JemE
uo{Ing|Jiuod aded|pal 8'pE 0°le 9°EE 1°Le [*¥2 Loz 7| 0°8I 0*s — - otk et mem areoTpaN [ep =00fjeuag
uo |yesuadwos |, sesko|du3 [*f L 9" P g° g° g* g g* g ¥ | A | g sopea[dws W UpjovsUAdmO])
§9|9}|od B'l L' 2'e s 0°g g o' 81 B [ 26 v BpTA ap
S@OUBINSU| BJ|| YO SPUBDIA|D : : soanfas sewy[gd 81908 SOPWPIATD
uojsuad juewat 184 AIBY|L|H AL r'st ¥EL 9'8 9'8 g8 0'g L's 8'g 9'F 81 g1 wmum 03F3ea 100 gasw)fliW seuofsued
syuswded uojsusd pue LN A 8°ell c'gg LIL 99 0°9¢ 6'I¢ t'ep 0"0% LEE 8'ge g'eg B sauofsuad £ Opyo
uo |jesuadwos "jusuysn[peed . -sguedmwo ‘'uojowidepssl op sodud
§] [JaU8q  SuRJaIBA 6 "8bl B°6E[ w0l v'e8 a sl 0'es 6°88 b 08 L g¥ boLE 0 L ey gl s0UMio3eA W SO0 Jeted
SLenp|A|PU] ¢ sdajsurd] 6°LEE zLES £ Ley 0°BLE V¥ bEbE s'olz [ELI [ 24 ueel 9'8L L e SOMPTATRU] B SWjOUSIa] el
LeioL "juswuseson |BJaped | 0°6F9 L w09 S FOF 8°00¥ 8808 6298 L'oee 0esl E'BLI L el a'ge [°69 g'el Mejol “[elopad oule]qod
" IvL0L "S1d13234 0'6g9 0'ELS 0ELY ¥'e0F [ L°EIE 9608 6'882 0'[og 080 Lewl 2'Le [°ee e'el TVIOL ‘SORIOE
w| el ELBI (4118 L8l ‘oLst 8oal 8961 L9861 9081 g8l i3 13 0681 {4518 Wil

{sJeLlop UO|(L|H « S918[0p op BOUO[[TN)

SHYIA T¥I5)4  SLNIQISIY NON HIHLO ONY SLNIHNEIACO ILVLS "LINIWNAIACO 1YWH3034 3uL OL "ONY WOH4 SLMIHAYD HIJSNYEL = ml 378YL
S00INONOOE SOWY EELMEAISE ON SOWI0 A SETVIVISE SONMETHOO SO “TVMIGE ONENTE0D T3 *00Td OL¥ENd SMING VIONBMRMSNVEL 30 S00Vd - »[ VIEVL



*uopoeg sjusuied souR|EE
*Bujuueld 2jWOL0D JO ARAING *paeog Bujuueld 92JN0%
, "Punj souednsu| juswfordweun sepnioui (L)
*opo‘peg ueyy ss8l o,

s~V

‘wojupuoog UQTORDTJTUR(d 8P opeiooiey ‘UgTowTjTUE(d 8p BjUL

*gofed ap vEUR[ug UQT0088
saguand
*oa[dig 8p peplindes adniaul ([)
*000*08% °p H0USH o

voifnqaisia |, 218 pLe o' 0'6h [R4d 8°1% 802 8°80 Lot L4 ©3 103830
@aJd J0) pOO4 puE welbosd younl LOOYIS| . « = uﬂuSﬁumS.h 5018 [008F S JI0paN0) wied S0jUSMTLY|
spunj eouesnsu] jsnil juswdodusun| 8'gs 0°68 868 8'C¥ ¥'6% g'ge 61z et g'ot 9°Ll o0a[duesag Jod oXndeg [ap OSTEOOTAPLA U OPUOA
sa|ously Jaui0 g* &F 0's m—- b - me- e wew i sujouady §8130
s211 \ed|ojume J8yi0 & 8’1 — g, —— J— f— — —— - g0FdTO TN S0X30
LSYJ0M D|Land pajelaladay - aee s 4 pas S e o - 8t '8 supeiaeos geof[qpd sw1q0
£33 L5POH £'¥ g9 0L 8°s 51 - oan - nap e o{opoN PEPNTD
*a1e "1J4e18 peRH I'v 6'L 8's 0'e 91 el —— — "t Lo *oje *3am838 peaH
uo |12y A3 jumawo) 0z 1 - - -— - m—— - - - [eunmo) upiooy
s211| LBd |2 UK 9"et ¥l £l 'y wes - . 0'e '8 sordjormi
“gapyjunydoddp 2wouoad Jo 831440 - - - = == --- = £'9 - §BOTNgUO0H SOpepTUN30Q ep BUTOTI0
Kypdogyny AemuBiy | w8 €8 B9 s L'E 29 06 L'e [T ] 0L snlajaiis) op Pepriojmy
Auedwog juswdolaaeq LELIISNPU] g g . g o't g - - —— - [uTa3snpul ojuemod op vyudmo)
f1jdoyiny sasinosay JajeM T === L | 51 6" gL =-- - I I* & g8 [UTAN[d SejUand €8] 9 PEpLIOINY
£y)aouyny sesng uejjledosied | 2" (-5 1: g°I . gl ¥ ¥ s - geBNGOYTY 9p wUe}][0d01jeN peplIOjNY
£ {doyyny 51404 91 ¥ e 3 g o' 9* o'l 8" g gojaand sof ep peprIojny
a3yaseg LojsuaEd BJmLRa by 8'¢ 8¢ 61 Le e 9"t £'e r'e 0'g 81 B[COJBY UDTSUSYXA 0P OTOFAISE
uojie1s Juewjiedxy Leanmjinajaby 4 871 6°1 8"l Lt gl gt ¥l Bl el gt ®[00J18V [BjUampadid UpjOBISH
£31J041NY 19MAS PUE JINPENDY ¥'8 T 9°e Lt 0z L 't gl gt 't sopu[[1RjUND[Y £ S0j0npanay 8p PRPTICINY
oo]4 014end Jo K1|sieajun 08l 89l L6 ool 9'Il 2’8 L8 g’k 0°L e 0oy ojdend ap pEPTSIeArul
uojyelodio] |EMBUBY UBGJ) PUB fuysnon 9'8L /'L L'L 6'g (] '8 68 L'V 09 601 BpUATATA £ TORQL( UQTORACUSY BP ugyouiodiod
Lol *sesanos Jeyi0 ybnodull w08 9798 £ [R:] vlE v62 £62 0'se 3 2 0% (930l ‘sojuand §9130 6P EMBIL V)
sajausby 18010 ¥E ¥'E 8 --- - - o e - - sujomesY §8130
wojIeys |ujwpy §uswdo|aasd an|1eadoa) . i = . i ane - - - -—- oATjeiedoo) 0juUBEOd 8P U9 foRIIS FUTDY
UO|JEJIS|UjEPY UO|}B2I08YH PUR SHJBJ 3] land 8 8" . - - e - - goof[qpd 8oelow & sonbaed ep UQTORIISTUIENY
juew) sedag #3104 g1 P . . - e - o074 0310nd 9p wIoT[Od
8a|1SNr O 1usuJedad A g - -— 3 - - wrofienr ep ojuemuiIRdad
J0UIBADD BYY JO 821140 6°¢ o'l L ” -— = - aopwuiaqop [ep WOTOTI0
paeog £ |1BND LBIUBWLOI AT 0°t 9° ' 5 - - .- .- [e3uajquy pEpIEd 6p WML
UO|SS [uAO) 10J1U0) BW|JD e gt 9°'% g* - - - .- - mewyid [ 17yeqmog wsred UDTEIEOD
U0 [1BJIS UjWPY |BwauRy UBGID PUR Bujsnon - - -—- - - . - " E* wpuatAfA £ BURGAQ UPOBACURY 8p ugraeIjs TRy
24NYLND UBD|Y 01J8nd JO BINTIISUI t i r . . . 4 - - BEMbFLI0}IaNd BANGITO 0P 03n373sUL
$02|AJFS |B|008 4D Jusw)Jedag g'08 fAd: 1'% 088 - - - - - 20 (97008 S0F0TAleS ap ojuemuiiedad
wojiesys|Ujwpy Jueudo|ansg fuwouoal - —— . . [ [ i L ) - — oojuguooy 0jusEad 8p ugjoRIETUTIRY
£inseadl Ayl 40 juswyJedag 8'F [ 0¥ = == . . B | & spuatoy op 0juemsiIndad
Kuedwoy juewdo|arag uo|jealay g 8" Ty g* a* g - - - oafjvetoey ojuswod ep BjUudmod
21918 0 juswytedag g g* &g 1 b z" g ¥ & opsysd op ojuemejaudad
asnymajaby jo juswysedag g1 g 8" B 27 r N ‘e . wang(notady ap ojupwelIRdad
pJens |BUO|1EN 02|y 07.8nd 8 9" " g g’ g z° L i ) [suojouN BIpIEND
asuajed LIAID 40 831450 8 L 3 8" g B g g z" [TATO wsuUaje(l ap BuIo130
pseog Bujuueid 031y 03JEnd o't ¥ ¥l 9 g 14 . g’ g uprowofjImId ap wjunf
syJoM 211and jO juew;sedag (3] g9 e 9" t g . 0°l ¥l guoy[qpd §9aq op ojmmEyIudaq
J0qeY 49 juaw sedsq 0°¥8 v N £'6e 1'sz 2'1z L'0% 6%l 8°L ofequal [op ojuemeiudad
uo|yeanpd 0 3 uswyedag 8°g6 o'68 g°lg 8% 9"Eb ¥'oe 8°9% T8 8 1l uQoInIIEUI o e wsg.redad
yiieen J0 juew)Jedag £'0L (13 2 ] 6'8e gI¥ L'Le 0'68 4 (&4 ¥EL pnreg ap ojuemelIudad
(ejoL ‘Ainsess) ayy Jo juswisedeg ubnouulf G'GLE £'Lee £'8ve vesl 6ol [rgel 8'8ll g'sll m.cn R e300 *spUATOBH op OjUsmelIBdeq [P SPASLL V)
Y101 ONYHD 6208 0°06% EELr Lvie | 995 9600 8081 ~ 8 Ll Grosl 0°vel (1) "VIOL WvHD
Kauaby ¥181 147:1¢ b4 718 18l oLel 6061 8961 « L96T 8961 061 wrouady
(sJeilop UOILLIW = salu [gp op FOWO[[IR)
SHYIA WOSI4 1401035 TYLNIWNEIACD IHL OL SLNVED v43034 - sl 3EVL
SOOTRONDOA BONY < TVLNGENVNUAEND HOLOES T3 ¥0d SYAQIFINEY SHTVHECEL FANOIOVIEOAV - GT VTEVI




BT - ¥

"uppiveg sjusufey Jo edue|eq *gofe ap BZUR[ed UPTOO9g
‘fujuueyd o|wouoa3 Jo neaang ‘paeog Dujuueyy lesdnog “80TEPUODF UOTOROTFTURBTA ap OpTo0HaN ‘UOTOROTITURTd Op wIUNL ejueng
*sdiys #8103 U] SJ0115|A puR |SuuosJad Aiey)yw jue|suesy /T "§BISTANG €008 U0 SOL9[WA £ SBIQOTURE 9JUBIND WOUSOT] U soaw)TIIN A
*8J403 |S|A LEI9eds apn L2U] jou seog B *sa[efoadsa SejUBITSTA S0T ednjouf oy /W
501 | puadiy 168 gL 898°99 %L 98 1Ze'sy | R0L'BR 992 '5E 18281 ST1'ST | 610°%1 €88 088‘11 | cez's £PT'E Ti'e £e8's 503899
sl@js|a Jo Jaquny LLO ‘008 821 °L8E E 002 90%'E1E | Log'BET | BFPSIT coR'LR 908°LL PET'GL 68L'0% LBL'90 ver'es 8B ‘61 LZ#'91 gae LY S83UNITSTA Sp OJOMDN
sa[Jjuncy ubjedog = 8013 (UeIjxy sos]ed
o0 |puadxy €26 0578 91z ¢ 62 ose's  |mev'e W' ees's | 6ap'e 695 ' b0g ‘e 000°¢ o6’z | es'z | s so35mp
o BIOV(BIA JO Jequan 980°¥%E av8%ee EE6°LE 60612 LLE 0T ££0'92 SFL'PET oLz'sz | 89L've 52108 ¥26'68 86 “8E 987 ‘81 £61'6T | 816'01 S89URITSTA 8P OIMDN

spueis| upbagy 8oUSRIJA SEISI

§3.4n3 | puadx 988l |095°geg OEL'E6T SER*BLT PEP'CRT | 566061 000°L8T | 912681 | EERFII 096'001 | ®08'SL 288199 £98'8S 6hL'8Y 066'1¢ T sojEeD
SJ03|E1A Jo Jaquny 068°9LL°L |88 110'T [c04°888 | pcr'098 | cgo'eee | 2€0'B26 | s6L'B6L | see‘biL | THO'E19 | toz'ses | oee'éeh | zea‘ére | sem'sse | eve'ses | srrere £ S33WNITSTA P osompy
sejelg pajiun 0PI SOpulsy
/¥ uiblio Ag /% uelio xod

IS doienany 1usdxs’ pus Jeauni $03UB}{STA SOT op 5035V £ OJow

7T 4031814 |B|28dg szii0l zeL's 08z e £8L'G gz6's g0g'L BST 11 Lz5'8 o8g P 918 % BeL'E 5268 LE6'T L61'2 [ /0 seTeioedse B0IURITSTA
5407 |S|A [270y=-UoN 086°0LI «S.emn 0TL*80T 686'€6 992'8L 695 ' LL L <) 100 '6¢ 6Z1'08 9Lb 'zh [ 91L'SE PIE"92 L' | seetie SOT1TS SOI30 UA SOpEpadsog
8 S40}|SIA oLl*eLl  f[oss'tLr  |zLe'sel ep6'pE1 | 182'1er | ZEE BRI 3L '8CT | 998'66 9L8'$8 98z gL 88 L8 L6F 'SH 89088 169'1e | sie'se #au0 Tsued
esnoy-yseni pue |ejoy £ geTejoq we sopepodsof
LBI9Y 'saunypuadxa ,sJdoyisin | ciz'ooe  foTECLIE ZF6' 852 QIL'FET EEF 'GEE FEGELT 089102 PEL'LOT 985 681 8LE'6IT 016 "L6 BEL'PE 668'L9 1898 001'8g 12303 ‘S9jUw)IIETA €0 op =0}FED
S40%|S|A |Bj0Y-Uoy Ng“vg omo..me. 9zL°9%0 6LE'909 668808 LLZ'E9S $06°cky | cop'vev | 690'8gE | PLI'EET spL'zhz | gop'eEz 120841 T18'0L1 | 298102 507378 soa1¥ ue sopwpedsog
sdeiisia || 00[798S L GEG'BSS | 6CT'9BE | gprtess | 0®p'Bz¢ | BER‘wIC | 666'09F | OBOCI6E | BLO‘R9E | 616°Zze | ee8'ees | zue'sez | vee'ste | zeo'ver | goe'swi - sewofEmed
asnoy ysend pue |ajoy £ 8910304 U8 sopwpadeoy
JE 12103 "sdoris|a Jo Jsquny” | 200°I¥H'T | BSE'ZEE T | oae*zL1'T | grrvgen1| 6Le'se0’t | r1eveut | eostors | cocsrs | evsseL | ee0'o08 | the'scs | uoe'tes | seo'see | £96'pee | sowies A& /(9303 ‘sejuwiisTA 9p odempy
§84n}|puadx3 pue dsquny PLET EL6T TL6T TL6T 0L6T 6961 _, 8981 L9871 9961 8861 LEL) B96T A LH 1961 0961 FOIERH £ oJemny

(S¥¥1700 GNYSNOHL NI S3IHNLIANIAX3 - SHYIA T¥DSI14) 021Y OLMINd NI SMOLISIA 40 534NLIANILNI - BT 378vL
(STVION B0 SHTIN NI SOLSYD - SOOINONCOE SONV) 00T OIYENd NA SELNVLISIA 20 SOLSVD - 61 VHVL



*Bujuueld s|wouoa3 jo nesdng

*

*pieog Bujuuely

S32J4N0S
*a|Oe| |BAE jOU BiEg

60 - ¥

*E0[WPUO0Y UOTORDIITUN[J Bp Opulandey ‘UgQTonaTITUR[d ap BIUNL  lajuang
*a[qluodsip uorosmIogul Ley oy

sjuep|seduou Jagig 0061 E'0st n.n.v_ e'Lel 6'ZEl z el ¥zl et L*oll [ell 8901 a'gg . £3]UapIsad o0 80190
JUBWUISA0D (BJapa 4 0061 B'ogl 4 4 11 £°LEl 8'Bel zULet ¥eel "It L9l wlI 2801 a°g8 I'gg [etapad OWIAT00D
PLIOM BY] Jo 1584 By} 0} saseydind 0°081 z'osl g z¥l £ Lel 6l gLetl ¥2El rigt 14 1*vIl 8'e0l a'en ['eg oputRl [ep 03sal [ geddmog
SjUBp|Saduou Jayi0 £°80E 9°88l [°ggl g eal PLEl 9'ghl 8 el 0°gel 0°LEl £'BEl 6°801 9'88 g8 sajlapisal oU g0130
jusLulBA0Y |BlBpa4 £'B0E 9"88l 81 Z'Egl ¥oL¥I 9'gwl 87981 0°gel 0°Let Z'ERl 6900 9"88 1'zg [eiapegd owia1qon
PLJOM 843 Jo js80 8y} 01 SO |eg £'802 880l gt z'zgl LRl 9'EFl 8 9el 0°gel 0°Lsl g eel 880l 9788 Iz opunm fep o1sar e EEjUSA
s23|adas pue spooB jo sales jaN| grgel zoeel 621 g8l 8°LIl L'gol a'L6 £ 0ol 988 L'86 g*g01 988 Izg SOTOTAISE £ 20Ua]q ap swjeu $830a4
+ 3
s3]} 1edjauny 0891 009l 1eal 9'gsl gUawI [gidd 8Ll g vel 6FEl g lel 9'gel A . sofpdTayuny
U3 L amuouwog 0891l 008t rrost 8'esl gl 611 8*LEl @ '¥el 8FEl 2 IEl 8'gel £'c8 . DPRTI08Y 81417 Ope)Eg
JUBALIBATY ‘088l 0081 o8l g gl a'ewl 6°I%l 9°LEl g pel 6¥El [ 9°gel £ . ouiatqop
sas|adaaius 2q1ang 088l 0081 (&L 9'gel g apl 8'IFI 8°LEl gpel 6'BEL 2'Iel [ 441 z'g8 . wwa] (g svse.rdag
§a8|Jdiaiue 218 jdd 0'esl 008l o9t 9'egl gebl &' I8l 8°Lel g vel 8'%EL z el 9°gsl £°g8 L'%8 supeAlId sesoldEg
juaud jnba pue Risujysen 0°gsl 008l oot a'ggl 8 B 6 181 8 LEl - 141 &'l st 0gel g'cs L*¥9 cdinba £ wrisuinbel
§811)|Bd 2 jund 608E L"log g'esl L ¥LI g a8l L'gel L°LEl £'2bl z6el S LEl 8°¥lI 9°L8 . sofd foTung
U} LBamuouL0] 6082 L 10Z g'e8l LBLL g*e8l L'sal L'l £'CPl 2 '6el G LEL 8BIl 9'L8 . 0peToosy 21917 Ope3sq
1 UBud@A0g 8082 L" oz LT LUBLL ¥'g8l Ll LTI E'EhI EA T G LET 8%l 9°18 L'F9 oweTqoh
sesjidiagus o) land 6°08E L og S'BBI L*BLL g o8l L'gsl Lol £'grl £ eel §'LEL 8°vll 8'L8 . smat[gd sese dug
sag|adiajua ajen|ld 8062 L'l0z g'egl L'BLL g7 991l Lregl L'l gevl 268l g'Lel 8°%I1 9'L8 S LY sepeatad seseldug
B HIANIRRIA] 80ez L' oz a'agl L #Ll g'g8l L'agl LoL¥I £°2Rl z'6el g Lel 'L 9°Le 0°%¢ UpPFOINIGSUI]
U SEAL | LA grLel o8t 0691 g'1ol £°1gl 6FFI 6680 8Ll g'eel SULIT 698 L ofTs
J|IEBW0D pIX| ) SE04D ' [e31deo ap wing swiajuf ugTEIaAu]
. s8lJojuasu] u| abueyy 850z LUghI 8002 z'psl ¥ 95l £ gel L'EEl #0801 16l 8¢l 888l L*9g 6761 SOTIRIUBAT] U8 OTqUug
L®107 “juswybau] 9]ysawop 55049 | gUlIg vzsl o018t g L8l Lo 1et £6vl [gpl £'8el 9'PEL 1'gel [4e: 144 608 669 [8303 ‘@jniq IsjUT UQTSIaAUY
say3|Led|ajunn #7z6l g'esl £ gLl 9799l 608l 2 8%l 28Ikl 9°8el Loo¥l 0"gel EA ¥68 . s01d7oTung
U1 L Eamuouwoy g'0lz 6°861 g'aal ['%LE et Ltrer g ekl 08kl 85kl g 0¥l 98Il 268 . opeidosy AIqT] OpeIsy
$a4n) |puadxe uo |1dwnsuda JuBWWIBA0Y | BOE L°961 098l 0°ELl g8l £'lcl 0"gvl Ll Pl 8*6El LIl L'68 L'89 owIaTqod [ap OWNSUOD ap s0jsep
S80 | MBS zeal 0°pel 9'8vl 67FRI 0°pEl ‘18l ¥ EEl 1agt 0zl 6'BLL 678 608 s0]oTaleg
§8]1| P03 B |QRINPUDN E'Z0E E'ELL 87281 9'esl £°0%! [*gel 08l g0zl 0°ell £'60L 688 8'lg B0JapRIND OU SO[RITINY
§3]7 |pOUWDT & |qRIng Losl ['erl [*6gl L'SEL A4 6281 8Ll g"oll £rILI £*0ll 6086 B°LS SOIRPUITP S0NOFJIY
S840 |pusdxa uo|jdunsuos euossad | g BLL €09l §ecl ¥LFD §rgel 6 0Bl gLel ¥ Igl £76I0 80IIl 97¢g Frog [euosiad ownguoo ap sojewy
L3N008d SS0HT L'00g g eal g'ger £ELl 0esl LT¥1 06kl 2°LhI 8'El Leel 0°L%l B g ¥°LS OLOYE OLIN00ud
usy | PLET £L61 6T el 0LB1 6961 a6l | Lg6l 9861 e 0881 0861 0¥6I ~ wpras

(ool = ¥S61)
(s-ewnuy xapuj = S301puj solaum i

BHY3A IVASI4  1LONA0Hd S504T HO04 SMOLVI430 301dd L1317dW] = 6L 378VL

SOOTHONOOH SONY  -OLMWE OLINOOYUd T3 UVNOTOVTE0 Vivd SOLIDIKWI SO0IJHYd 30 SEDIONT - 61 VTEVL




e

*Bujuue(d Sjwouosl 4O ReeJrg *fiecq BujLuk)d  eounog

0g = W

'SOTEQUOOY UQTINOIJIUR[d @p OpBTOOdAN ‘UPTOROTITUR[A AP WIUNP lBjBNG

O3 Y wydeng LICE £°00% 6161 g'2al 0"ELl £'08l Froel 8%l £'82l szt ot [*6L sy 0Ty 03I8ng

U] SIUSP|S8JUOU JO S3Jr; |pusdxl 15537 Ua £3}U3pPISal OU ep sSojsw) Eouay
0314 0jdand Uil =juap|sadudu pul tzal g gl zresl 0Bkl 0e¥ [ ["Lel g'[el '8zl 8zl LU6IL ‘8011 g'gg ¥'eg 02Ty 03dang Us gajmBpIsel o0 ap £ somond

uBajy cydend £q sauny |pusdxs uopidunsuoy (Eyo) FTII031and 20[ op OENSUGD @p E4[w)0} SOjERD
seseyoand snoaue|(assin | ¢tpLl St 10 G'eel Bavl 6°0%I[ 0'gel 2'’t 8°gel ¥r6ll LUart 60l [*ool ] Fualg[a0s|e sundimog

(enesy ubjudog | g8l 0*ogr B Ir 6 Lel £'gel grael ozt el e'ell 0'ell ["sol £°08 ['ge JoTiags [w safelp

su0 |6z uef a0 LBG [ 9 [Ll 2'9el F'eef g'osl L gkl E'gel g'gel z el g ezt Ielt 888 Z'Eq 0ION[ 3p 9aUIJ UJE SaLOYTD

11404000y puk 50016 Lo -ez{mI10 § FeSoTd[[od SAUOTON]IIRUY
uopieanpl | g6l 2" [LL g o1 8 'Ll £°0¢I LUewl egel B*gel g el grezl el £'ls L'ZL UOTIEI NP

uejyeasses | 1g8l 111 (%14 2091 g el £'0er BULPL E a4 0 greel 8681 ¢'0gl P68 g9 uoTovaIday

uojiRyodsueay | (gLl 4001 g'egl he: 100 L¥hI gl 0°LEL T'PEl g Iet g'pal 90zl 96 L'I8 oy IadsmeLy

88 Adas ssauisna | o'olz LUeal &1 (N gLl g'¥el LUeel ¢ ¥el 0°eel v.«.«.ﬂ Pl a'es E°[6 S2[RT0JAN00 SOTOTAJDg

sasuadxd |BJsunj pue aJED LEDIPAK | B LI 8'902 s'e6t 6681 0°LLD g gal 1°gst g grl L'Lel ﬂ.v.m_ P60 8'6L 7'PS s0mIauny £ S00TpaE S0TITAlag
suoyiedado pioussron | g Bgl 6eul 0'Fal LG A%l 0'Bll 9°I1l 0ol 8801 [*sol 0¥l §°g8 v'eg Jufoq [ep S..El.s?st.

Euysnoy | ¢*ger a°swi PUIRL 8°8el 0°0El gl 6 Izl Foall SULIL e ool g'ge a'Le SEpWTATA

81ED |BUOSJEd | ¢ o5 ['egt g LLl FURLL ShILI [ost oresl ['sel L'ovl Uyl 08Il 6°6L 0°%S wuosiad opepIng

sa|Jossease pue Bujyold | gUger 8wl 2%l Lowl 6'gel z'0el g pel .n.m: 0°gll [°sll 80l 9'98 L9y so0uI0sa008 £ wdoy

s1anpoad L'80E ero6l FULLL B0l a8°8gl e°gal B8kl PEFL £'1el a'lel FUEIL 6L ooRqR ]

0008q03 pue safessasg o] loyosLy 0'Ig ap sojonpord £ geaT[ogoare swplqag

Pood | g'0FE g Lel A A ¥rool ¥esl PRl g'pel ELel ¥'gel ozl ¥ 80L z've 01T [¥

SIUNLIONIERT NI | LIWNSNOD TWNOSHId g9'8Ll £°00L gregl BB g i Leel 608l 8Lzl 918l £°BIT 2 0ll 9'es f a1 TYHOSUAD ORNSNOD 30 SOLSVD
~ 719npodd jo adk dolen FLET ELBT ZL6T TLaT OL6T 6961 2961 LO6T 9961 EEL 0961 0561 CECS O3onpoId ap redjouidd odTL
(ool - ¥S6I0)
(s42qunu xapuy| - S8OTPUT SOTBEN)
SHYIL VIS4 1LONAOMd F0 3dAL HOPYW A8 SSIUNLIONIAI KOILAWNSHOD TYNOSHI 04 SHOLYIA3O 32184 L1210dW] = 02 378v1

SOOIKONDOH SONV

*0LINA0Ud 30 IWAIONINd OdIL H0d TWNOSHSd OMNSNOD 30 SOLSVD S0'T HYNDIOVTIAEA V¥vd SOLIDI'KWI SOIOEMd 80 SHOKANT - 0% VHEVL



L

"EIIE|IRLE ‘FR[oofay

Leanynayaby jo @9q44p ‘eanyynajdby jo jusuiledsg  leddnog BE0LISfpeIed 2p WUFOTJ0 wanj(noridy 8p ojuemwiiwdag ejuang

*000'005% uRyy ssan  (Z) "000°009¢ 2p somey ()
' +gyonpoad waey ssyjo Japun sjuswled jyjeusg LeJnjnajafe Jayjo ‘suen '80300posd 80130 Ofwq SE[00JiRW SOIPISqNS EPEAp SO ‘ATOPTE P VEEO U

agfing Japun papniouy sae sjuswhes 1oy juewisnipy Leanynoidby (1) SOPFNTOUf UBiEe w[00JiBy vienfy ep wmwidoid [ap wodud sol (1)

"9|qE{|BAE 10U BlEQ . *a[qyuodsrp uorowmI0J Ut duy oy o
"7 sajaojusauy waojsaaly w abueuy | g £ g 4 £ () 1- ¥ g - z 1- . SOTVNITE ap OTIEINBAN] U3 OTqEED
(1} syonposd wie) Jauip 92 g ZF [1}3 44 g1 ¥l ot 6 44 L € ¥ (1) sggoojade sojonposd s013Q
salgeyaban Kjea| pue 'uasal 'mOLLEA ] ] L 9 ] g g ] ] L [ 2 1 gafujafon 80130
s1eas8d | --- i e - - mm- === = @) (@) I 1 1 T salwa1a)
sa|gejeben Aysseis 6e PE e 62 . ¥z ¥e 4 81 81 a1 ET L 1 soaogutIe] galuledon
syIndy ot 6 (] or .8 ] ] g 8 -] 9 2 g sl
gaunfiaq g Z £ B & z € g Z € [ & T salqundary

Jaug 9 @ < g re ] £ £ 13 € 4 === == 80130

sjmaw J3yjo DUE S}EOD L [ L I 1 3 1 T 1 T 1 () (z) SaUI80 SBI10 £ S0IqB)

A1y | nog 0z gl i ¥ . BT 21 1 1T s 01 L] ] E a4y

Hdog 0z Ll Ll 1 A ZI ot ot L] i} ] ¥ B oplao ap aunIw)

Jaag (44 14 14 ¥ 12 61 61 61 61 L1 141 L € * gal ap amIe)

663 Ll ¥l el el £1 z1 a1 z1 z1 11 2 ¥ 1 s0480H

ALIW ¥6 08 08 [L 1] 69 1] a5 L Le e¥ k44 L] atoar
g1onpoJd ¥I0ysan|l 061 68l ¥l erl EET 0ET [ FIx g1 €0t o8 Ly 61 sofenoed s030Npodd

28403 0z 81 af EE 48 LT 4 61 L1 £z 0z 8 ¥ PIw)

0I2EG0) £ 4 1 @ 4 £ ¥ ¥ 8 FI ] g ¥ ooRqu]

(1) sued Jefing LL H LT 6 8 S 69 98 88 <8 08 901 W (1) Ieonee ap wgE
sdoda ped|oujdy (U] i 85 4] 89 EL ] 601 1 12T 811 ant 28 gaTedioutad suyoeso]

INIVA SS0MD TVLOL 80% ogce <0e L8z L8Z 09z 692 1T oLe €Lz ;44 a8t ¥ IVIOL OLOME ¥OIVA
way | FLEL ELEL ZLEI( [L1 0L61 6961 8061 Le61 | 9961 | S881 | O0B6T | 0S6T | OF6T wpTiINd

(sdEilOp UO|LLIW - S9JUTOP ap SAUOTTIN)

S4¥Y3IL TVISIE

SSIILI00WA0D TVUALIND [HOY 40 IMIVA W¥vd ~ T2 3781
SOOIRONODE SONV  SYI00I¥OY S0LONA0Yd 30 VONIA V1 N3 ¥OVA - TE VTEVL




e - ¥
“Bujuueld 9)wouoa3 E‘ neaung ‘paeog Bujuueld :@oJnog ‘BITHOUOOE UOTORITITUNT ep opuioofay ‘UQTOROIFIURIL AP WIUNP ejWeng
‘sw|j) ednyogd .wau.—uw.ﬁauclwﬂ«u wn___E.:.on £
uojjow puw juad Joy juswdinbe sa)yjo 'ysod |eaded Jarinble wded wufo1j0 8p odinba ‘sa{ujsod sejenbed :ep ojdecuco Jod sajsnfw
:Aq’ peyenloe ede sjdodw| 9s|puURYDlsw PapJolay ﬁ.: ua0Ry ] @8 sepRIjsTdal sBjoUBOIaN 8p souofougroduy gl 8p JoTEA T¥ ()
1 ]
spoof o1eipowstut | | zegaper | zeoset | s'ews’r| o0t g'BLI‘T|9'$E0°T - L'686 | Z'SLB | g°Z08 g'geL | wvese | ovko1 | grser SOfpamIauy
pUE E|B|JE]RW MEY “t- s0jonpold £ sawjid swilejul
spool ey |deg B 8PE L'vIE _r.u 1§ 0°B88  |e-zey | 2°L6E g'age Z°LOE | S'¥9Z 6'¥EE 1181, | §'z% 9'8g 1e31de0 ap samalg
spoob ayqeJnpuou Jauio LeLe e'soe | e'ste |er1ez e'we [grees | 1vroz | ecsar |ete9r | e'evr | gs'str | 9'rg | 1ege | - sorepuanp ou seuerq soinp
219Mp020 CI000} L eov | gwp |1oe fecse fewe Jore |ewe [rowe ziee | eer | evg 0°g oouqey op s03onpoId
pue sebeiansq afLouoaty . £ §2719U00TS SuPTaoE
poad a..w:.- 5'[29 0'6es | gegug |8"90e | 1'edz |e'spe | e'ee |o0'sie 0'00z | 8'ssT | e'6e 6101 SojUANT Y
81qeJnp-uoN P80t | grogo'r| 6°ses | L-uLo |68 | 1°888 | 0'I8% | 0'BEv | L°e6E 1°69¢ | 8°g8z | @081 | o0'zer . SDIAPRAND ON
8paok 81084np Jauto Lzvl preer | e'or | T°TIT ?a__._.a. o'ert |v'ee  [o0'9s |ewge | s'os [ ezz | wor | om S016pEIND §BUSTQ O30
v 892ug| dde (E014108(3 g9 esr | ome  |ews ezes |vees levor |ewee e | ew [ ree | o 9% s001430919 Sa185UZ
soL10u03ny £ 1el o'gte | 'Lt | egsr |szor |ovee |60 [ees [eor | ewe | see | ug g's seTtagmony
s1aeng geve 6%zb | pwve |eczee |scuee [#evse [srooz |etosr e'etr | vwuer | zveL | wez 11z « goaepuang
spool Jswnsuog ' I8l (ARt | -«l.e«n.ﬂ 9°000°1| 9-wgg g L6L g*1e9 | 9cts | 9v6Le 2880 0°'69g E*SLT 1°E81 OENSUCD ap SaUSTH
wial | 8°628°% ..,_.,__..d.n. 65kt | B8 e |nonrse -6'602'c | 8'L96°1| 1°96L'7|0¢0¥0 1| 9'c08 ‘1| <08 | e0se | 6'sc P IVIOL
il ) V181 EL61 Tt | v | oer | eeer | e | Zeei | weer | weer | oeer | oser | war wpTITEd
(sd8Li0p UOLLLIK = BRIWIDP B SOUOTTTN)
Suvak 0814 () SL¥OJWI 3ISIONVHONIW 03LSNPOY 40 NOILYDI4188¥ID JIWONGOT

SOOIHONCOR BONY

Zz 38Vl .

(1) SVOVISOCY SVIONVOMEN 30 SENOIOVINOIRI SV 30 VOINONOOE NOIOWOIAISV'D - g§ VTEVL



*juell juswdo|aasl JuSWUISACD  334N0E

*pjuemod sp [vjUemeussqnd cousd ‘ajuand

4 I

g5 | JdJeyue o gnd | B 66F'E | EUBET 2|6 0RL [|0 SBE[{E'OL0"[]|0 ERE |S-CQL |Le0F9 6°CES | B'EBF | 0°0EF | L'PEE | £'60E §B0T1qpd §000TORIOAI00
s8 )1 |djojunn | [°680 [ B*9GT ['E¥T |L*62T |e-g11 [9°EIT |G°8OT |E°01 0Le 66 008 L'EL 1'eC s0jdyoTuni
JUBWIBAOD |l eamuouwod | Zop0 T|ET0FL  JO°TLE |9°LBS [0°S0S j0'BLY |BC¥FF |1 ¥EE £*00e | £°LEE | B8 | 6°'g¥E | E-E6T opetoosY saqrl opeisd

\ejol 1°C0L ¢ |[E"GE0"E'| 0 'G8S "2 |E 280 2|0 950" |1 ELP T|B"BOL“T|L EET 1| £°E86 | 67606 | B"T08® | B°TIL | 0°C10 Te30L

w1l vet | £161 | w6t | et | ower [ eeer | sesr | Los1 | o961 | 9861 | #961 | £06T | E96T Bpradnd

(sduplop LB|L||W - sa1v]Op op seuof TEN)
SHY3A WIS|4 106 INDT 40 SY ‘021 OLYAN ‘1B3Q J11ENd SSOND - €Z I1AVL

BUOTNONDOE SONY

s0€ OINOP ¥ “00TY¥ OIMANd 30 VIMWE YOIT8Nd VOMEA - €2 VIEVL




AR
*snsuag) ‘osmR)
BUY 4O NBAJNE SBTEIS PIY|UN PUB UILEAH 40 jusundedsg oely ajdand  130Jnog [ap [wiopad opmiooday A 00TY¥ O03Jangd ap pnpeg 9p OjUseewdag ejueRg
*(#n) vojiesys|Bay dapun Jog paisnipe sulage (L) Ti%p) U9Tod1I08UT ap BTAUSIOTINSUL Jod S0PIHAII00 SOJURTMINEN (I)

uopeLrded 0go’ L Jed sseaLdu| (BJTIEU Jo BiRd | grAl 0°81 18 £°08 LBT 861 §°0z a4 L'%g 0°ge 852 0°62 8702 £2308)1quY 000" WpRD Jod [RINJET CymEny
uojretndod gooty Jad saiEs yimag | g 99 a's L' 89 7' gy LN 29 2L L9 ¢l z'sl sajUm3 e ogp " [ ¥peo tod sejlemy
vopieindod 000°| Jad s3304 sylaE | LUz 9T 8752 0°LE £°SE &'92 018 6782 ¢tle zze ¢'ee ¢ 6e 0°6g 523087 19%Y 00" [ W Jod SOJWINIIRY
spuesnout *suieq | 6I &1 61 ] 81 Lt L L 8l &l 9t & e sa[Im B ‘sejsenyg
(L) spuesnoyy *sutdqe | 1L EL £L FL 29 - (¢4 IL aL (43 ES 8L LA EL ([) sagm w w03 ue [E]OEN
spuesnoyy ‘| Auenuep Jo se uopieindod | ge6'2 ele's §z8'g LBL'2 0lL'z 169'z 1 £ee'e 668°% LT 0PE“Z [ili b4 198°[ se[Ta us ‘[ 0soUe ¥ WOTIM[qOd

way| bLET L6 oLel [97:1¢ Im..__..mﬂr r.;mam_ BOGT 13 9061 o6l 0061 ng6l ow6l uprIed

SHYIL V0S4 ISDIAS|AVLIE YLIA 03103738 = nZ 38Vl
SOOTHONODE SONY  *SVIVNOIJOETES SYJIAVHDOWAD SYILLSIOVISE X NOIJVTEOd - B VTVL



‘uojjeindod jo snsua) Onel WO} PBU|EIQ0 Onel JOJ

1daoxa ‘S218|1B}E JOJET JO neadng *Joge] Jo juaw)ledag “e..t@am

3 » | A
*ajBJ yjuow Z| *sJeak Jaulo aul JoJ  *n9sl O Omsl

w03 ||Jdy pue 4uenuer ‘1eqoiag ‘ALnr fe1Bi-ujuow Jnog 210N,

|
|
|

| Ve | *0p6L Op UOTOR[GOd ap OSUSY [P OATYAO 98 ANb OPET BJEd
*ojdacko *sed1yelpelsd ap opuioofay ‘ofequi] [ep ojueweliedsg lajueny

‘gésam g[ ap Ofpewoad *soym SOI30 EO[ wisd ‘FOGL ® 0PI Op SOUE sOf
®red [fage £ oial® ‘aaqnioo 'of [0l *sagem oIjend ap OTpamOid  (EION

Jueaded “juswko|duwaun B 31 211 81t e g'ot Tzt 9t “erer et z°1 Zer || eet 0°st ojuato 10d ‘oajdussaq
Jueoded ‘uojjed|ojled ooy soqe| Jo 10| BEE o'FF giar || oy || Vevw 6°pp 1'gy LR ‘groy R A 0'es “grze ojuate Jod “upToRdToTHRd 0 wEBL
o) 1 1uewiodwaup 601 10t oot | e8| e w 98 06 ¥ aL 28 |88 0B sopua [duesaq
Juawfo | du3 gL 154 18 0L 989 Lo peo 9 ¥eo $09 gpe %68 7 ' sopue [deg
8040y Joqui| B8 258 1£8 88L oL zaL oFL PEL 8IL 089 [£4:) ¥80 z08 Jopufuqeay odnig
La.o_ pue abe .__o sJeaf y| JO SUOSJE4 nn.a._ LT6'1 €98l L't 8IL'I aLe‘1 6eg"( wie'l BLE'l 818°1 E8E° ([ ma.a..m. vw.ﬁ; spmo noﬁ. ([ op swwsiad
_ _ ._i: ¥ LAT ELOT TL6T [ OL6L | 696l 8961 LO6T 9961 9961 0861 | ' 0961 Tt wpT1Id

BELE PR L B

SCOTNONCOE SONV

(spuesnoul u| - saryw ug)

t3HOM B0 39Y 40 SHYIA nL SNOSH3d 40 SNUVLIS INIWADN4WI = G2 378¥1

VN O SONY 1 30 SYNOSHEd SV 30 014K 30 0aVISH - GF VIEVI




“uojieLndod JO SNSUSD ORsl WOJS pIUIBIQO Dhel J0) jdeoxe o - ¥ ‘OFGI 9P UPTOR[QO4 8P OSUAD [9p 0ANYQO a8 amh e wiwd ojdeoxa
‘8213811015 Joge] SO neadng *Jogel jo juswidedag  :eoJdnog .n-o._u.nmﬁ!—ﬂ ap oputooday ‘ofequil [ap ojuswejsmdaq -:ajlang
"gpo*z ueyy ssel  (e) ‘000"z 9P SOUSN (m)
*uo|jeqlodsurdy uj papniouy (x) ‘uproejlodomul) w© opjRicul (§)
*sa0|Ates 2)land JBYI0 pUE SUOJED|UNLLOD SBPN|DU| Hmu .nco:n___.z_ B0T0TAJAE s0130 £ UOTOBDTMEOD aAN[IUL  (g)
*Bujpunod 0y 8np LBj0y 07 ppe jou few seanbly  (z) *08puUOpad [v Opiqep [wl0} [ BN OU Igo[dssp [H (g)
“ajgeljear j0u BlEQ n: *alqruodsyp P2 ou ﬁﬂ,-a.l.—&ﬂ—. (0
*ayRJ yjuow Z| ‘*saesd Jsyjo ayj 104  *h9sl 01 Onsl ‘sagel g[ ap OjpemoJd 'sofle s0UJ0 SOl wIRd C‘POGI B OFGI 9P S0Ue
wod) |(Jdy pue Aienuep ‘18g0320 ‘ALnp ‘21RJ-yjuow JNO4 190N gof vaed [TJ4gu £ olala ‘Paqnioc ‘oj(nf ‘sosam p Op OTpemOld ejON
uo|yeRJyS|ujuER 21Land | LBI erl Tetl Lt ol ol €8 06 a8 ¥9 zd aF el war[qud iﬂ!.«.ﬂna
43430 (8¢ qlr ell zol {(1]4 ] 68 a8 i a8 LS 9% [1]:4 S0130
€30 |AIBE D11EaURg [§9] el el qi a1 al LT Ll Ll LT 8l ie £¥ 007}S9M0p OTITAISG
sa3lnadag | el 744 ozl LIT 144 ol 0l col ot 20l gL LL EL S0TOTAISY
sapiLn arand | () ¥l el el gl el el I ol ol 8 g g #007[q0d S0TOTATGE SOI3Q
uoq1ed |uraod | () ] L ] a 9 g g g ¥ ¥ o I T ToRDT Um0y
uojieidodsuedl | pe (g) | og [:14 i 12 82 12 62 Lz 52 1z B2 LT ugrou}todsuely
31188 |BaJ pue DuUBINSU| ‘BIuBu|d | g[ 8l al gL el zl 48 1L 6 1 a £ 4 €a0]ud seUafq £ somies ‘sezmUT4
L1Eed o 8zl all 8il gLt oftl 80l el €0l 96 1} €8 B e3ap [V
21Esaoym o &l 18 LI et el el gl £l gl [} L 9 J0fem J0d [y
spedp | 8pl 9%l Sel Fel 8zl 1148 14 E:141 alr 60l ] 06 ¥ oFazamoy
uopiandisuod | 6L [i}:] 6L 4] aL L9 ¥8 4] Be 9% B LE al HOROnIIEN0n
Bujuiw| (m) 4 4 (m) (m) (®) (®) () (=) {4 o) o 49} BLIUTY
HJOMB | paaU Swoy | (W) (8) (9) (=) () (=) @ {1 ¥ 8 oL Ig ¥ 1udo] [o Uo efnFe op ofequar
a0 (0 6 it £8 og 4] LL oL a8 84 £F ¥e 34 SEIAIN]ININME SRIJJSNPOT SWIj0
s |Jomslg pue sabedsasq o) Loyooly 44 [ ¥ £ £ £ £ £ 3 £ z [§9] (n BZaAL80 £ S8J00T]
LeJedde pue s3||1xs] (n 174 1 g £ 8 ¥E it oe 62 44 el Lt Gata[[e} Ua ®wfndw & sajIjxal
sjonposd oaoeqo) 49] a ] ¢ g 9 L 8 6 ] 9 ] ] ooeqe} 8P £0j0npoid
Jefing i g L ] L L ] 9 L L ] i 114 : tomey
Hdomo|paau swoy jdecxs ‘Bujanioenued | Lel erl ¥l 44 el gEl Lgl 48 st a0l 18] g 98 Tedoy [a ™ winde n.._ho...wsn "R ouj e
sa|Jaus| ) pue £J3sad0d | (w) (%) (8) (w) (8) (m) (®) (8) () () (n b4 (1 wosad £ BIN}[NOTALTY
sae) Jauig [£4 Lz ¥E ¥E ag 8 6e e EF k44 174 g8 [£:] EUIT] SwIlD
030eqaL z 4 € g (4 4 ¥ ¥ L el ] 0z 8l ‘ooeqe],
#3400 Ir 6 -6 gl gl ] &l a1 L j£4 14 44 92 R
aues Jebng 6 i gl el 18 t4 i 8% €3 € o Lg el e
adnyLnasby | ge 1 a5 19 20 LL P8 88 86 wi vel 314 622 wINg [Ty
aviol QLL LSL LeL 00L 080 gLe $99 £¥9 FED ¥09 ebe(z) 069 (2) alg(g) WioL
1 | BLEL ELET cLel IL61 oLel 6961 8081 La6T 996 [ EET 0061 0g6l 0p6 1 BpTug I

(spuesnoy) uj - sa[ym ug)

SHV3A IVISI4

LAHLSNAN|

A8 SHOSMId 03A0TdWI - 92 378VL
BOOTRONDOE SONV  SYIULSMHINI MOd SVOVIIINE SYNOSHEd - 92 VTEVL



000088 ueyy ssa7 (T)
*8|ae| [BAR 10U Bans0i3s8|0
= "

*a1q

000094 ep sowedl (1)
Toodetp swofsep My ol «

pie-u|~siuetd |eiapad 8ILE 0°8Lz |'eeve |L'glr |zemET |®'SeT | @°9TT |9°LIT |0°08 9 0¥ oL 69 o Iuondu-vcu -g.-‘.“
sjuewd |ys 2J0Ys 0 uD sBs)IXe BN 0"98 WT*BOT g9°zo1  |0°08 B°6L o'ze ¥Lo %89 E°18 [ 0e 4 J | 44 68 8z e I
swo3snd To'ge | L'TE 6'%% |e'se |o0'68 |[e'6z |v0z |L6T |zoz [E'Pr | 8L vz 0y suepe op sowoeted
$804N08 |} | EAMUOLIOI=UOY W14 g'86e |T18"92% L'06€ |[6°L6Z | B'0OSE | L°9%T | 0°6OT | 9°06T | 9191 | B"lOY | B8 | 6°8Y g9 sjmen) #9230 o
snoeue | 1895 1K (*iz | #%e | 1w |etez [0t0z [0S | rter |gtor |88 |8tk | 90T |9 o1 soamysosTe sosnstel
§]18JJ0) PUB SBU|} “sas) 'S juusd g0z | '®'61 [iLter [8'wr | L%T [¥'eT | 2'BT |e€0r [T01 |U'B 8 . B sepupivesd £ geiyne ‘sogpeted
Kiayyol £°28 L'1e 2'gg 0°1e 2L €81 Lot et 21 86 oL L'e 6" 8J1830] U[ Op $I3UATUILOId WU
ajoexe] uoN [l graL 088 176¢ 618 L¥F. | 1786 6°1E 662 g'¢e 981 ¥*e1 6'1 $0AT3NqYI3800 oM
Jayy0 L°g A ¥z E'T £°T 1°¢ '8 £'T L' L't 5 § 1° L* w130
gafiesansn 2| ouoaLY ar | A L N | & L & e ¥ g | o e g g 1 oY 0O [v seprqed
88121Usa JojOH BLI L 61 gt 091 L'B1 | 86T |6'ST [®°YT |ZTUeT |orm e ez - 10708 9p SOTPA
§I5USD 1 8°(z L°EE €02 L8l B LT g'ET | B8 1°¥%1 f AN g°81 L-L L'z g1 LLe] "y
18410 o's¢ | oee |e'ec ez |ovez |e'er |ewr |reer |ewt [wer [os [ L ¥e #0130
seoue| (dde sef pue (eaJ198(3 GrIE 8°81 B 6T 6°%T ¥l 621 01 B8 L'g 'L E'Y £T 1 eef ap £ 9007110910 wopejd
58]10558000 DUB S8|J|YaA JOI0KW ¥'g0 Z'6L L5 0%s ¥ B'E¥ | S°'1E 982 g 08 £°8C M4 | 0¥ L- BOTI085008 £ JOJ0W #p sO[MOjUAA
[IRERELTh] F0g 1818 g8 8°L¥ BLE 8'9e 8'Le 1'8E 1'08 e L B t4 801 6T oowqey [ep wojonpord
s19npoJd wne(0473d 9°g 1°8 L 0°81 Z'E 102 Bt 0L 181 87Te z'et 8*'L 1°¢ oarpIied [ep eojonposd
LB101 'S8 |1{PoUNoY JByl0 6 0Ll 9981 B°THT |®°L8T | £°0ST | G°BET | O°PIT |O'EOT | L°66 | 9°101 | 9°'79 | 662 z°01 9307 ‘s0[BO Y 80130
sofielaasg 21 |0YoaLE 49430 g'g B 12 E°T £°1 1 g1 21 LT g1 0°1 . - #8130
1838 8°8E 9 gt |G'9C |19z | 8T | @61 | 96T | 1'er [ W'SY | I'N1 . . wzas1ad
s3141ds papL13sid 2'8% g'FF 1'% 4 4 g ge $oe g'1e f A4 ¥ 80 m.w« 8'%1 . . sope(jisep snjjijded
(2301 ‘sefiessasg o) oyoa|¥ 668 . 116 p'eg z688 [ 3ed'] grge : R4 04 1'% 868 692 801 6°1 (9307 ‘ew01pyoo (v swpiqed
12301 g'08e | 9Lz 0°gkz |o=pez | 9°CTZ | T°E6T | 9°BOT | B°GFI | BGET | T'IPT | £768 | £°0¥ gt 19303 *wjmaa 0
‘seRE] 8519x3 08N 8p BOTNDJIIw 81qo8 sojsandal
SOxE] PRI L 9'ET g8 T8 b ] E'F eF a'e £°F 1€ BT o £ 900 [owlop
1416 pue saueyplayul £ swpouarsq aiqos UHyONqYIIood
E]UADISBI=UOU 0] PLOYYY M €761 061 L8T [ 3¢ 9k %1 LeZ1 G001 g'L L9 0€ g1 (n g8juapisel oU ® spiuajel
sd jysJaujsed pue suojiedodiod Z°gel 2°191 L*9%T |S°ETT | L°98 g 8L 8°60 0'ag 8°6g 808 18 ¥E1 L1 fapepatons £ sauoyomIodiad
S1RNP A | PUI A1 4 44 g'e1Z | 9'002 | S*B¥T | 6°82T | 1°¥OT | §'Z6 E'8L 868 L'eg 0*el a8 sonpraypul
L2301 ‘saxe} swodu| L 6SH e'vIvf |0'6Le |zvsee | L-6ve | z-ozz | ®+eer [@-rer | ¥'TeT | wrizT | Bz 08 {4 123107 80801901 82008 DOTONGTIJ00)
L]
sexe] L1dedodd 9% 0'1e L'oe E°E2 9°%E 9'€T e 80 €61 081 ¥ET L] : pepajdosd B[ 8Jqoe UOTInqYIjECd
Bgaxel Z'l6L 4 '68L g'gBe |1'009 | 9°OTIS | B'EeF | O0*L6E | L°6PE | 0°82E | 6°E0E | 0°GlT | O*'LL 161 SOAFINQTIIU0D
S80UN0E U} |ESMuouLOD Wwodd £ g8 L ¥E8 ¥'Z9L |2t609 | g'zog | 1'809 | O"EE¥ | L°T8E | G°LGE | ¥°8CE | G°E6I | ¥'06 01z ga[ejeies sajueng a0
JLejol POz @ TOE°T| E*SPT T T EH6 | £'Bg8 | B*pOL | 0'Z¥D | €°8L8 | ¥#°60C | 0°BEP | €£°TSE | £°60T 34 1e30d .
89.4n08 VLGl EL61 | ©LT | TLET | OLGT | 6961 | m@esr | L96T | PAGT | <061 | 0951 | 0961 | O%6T aquend

(sd2( 0P LO||||W — S21uop 2p SRUOTLTA)

SIJUNOS 48 ‘SId13DI¥ LNIHMNOIY LWIWNHIADD HLTYIMNOWWOD — [z 318YL
TVIVISS ONHAIS0D TH0 SVIEN SVOI100THHd SVINTY - 1z VTEVL




9z - ¥
000058 Uyl sse7 (L) . ‘000098 9p somaN ([)
squaud [ys 910US)J0 UD B85 |IXE ‘S [ G0l ¥ IoL 0'06 B'6L 0'es PULO ¥'68 £'lg 6'b¥ 06w £'er [°E8 sanbiequs 91008 SOTI)TQIY
) Swoysnd 0°ge L'E¥ 6% g'eg 0'6e €62 ['sz 961 L°LT 09l E'5l [t 0"l wenpe oap sofoared
S804N0S ) | BEMUOULOTY= UOU WOl ] g1zt eI 8ol g'sel a°sll gL ¥'e6 0'6L 0°a9 6°09 I'Le 868 %% Bajueny FB1j0 8Q
.
Snoauel|@as|W 8°CE &'z [l £ z I'61 B LI 961 2'vl 82l L' L°L ¥'e £°g BOBUR[S08TN 808AIIU]
Kieyy01 £°28 Lig z'ee 0°lg Z LI g*ol L ol gl gl B'6 L'8 £°8 ['s BII230[ B[ Op WiUsTUaA0Id SWIUaY
BLOERE= LON 8] 969 1°%9 i 8'0¢ 9'ee £°9% ¥'eg 0'%E 98l '8l 8%l #'el SOAT NG LIJUOD ON
Jau30 L'e 1 ¥z BT B'Z e [ $¢ B'C L't [ § [ §°r LA 88130
safiedansg 2| LoWoILY e L t B L b ¥ e’ ¥ g’ ¥ £° £ g [Ln gR0T[gUoo (e sBpIqad
E3|D|ysa JOJOH ¥LL L8l gLl 0'sl L%l a8 al a'al LI g'el 'l 80l 6°6 /'L 10908 op SO[NOJYSA
§85U82 17 1 ¢4 L'ge E'0E L8l gLl £'EE ¥8l [%l LI E'el 8l 8*IL ¢'6 SR[OUA0TT
48410 8'ge 602~ L0 LUer 8%l 2%l 1°el Lot arol a8 i'e L8 £'8 s0130
sosue||dde seb pue Le|J19813 g1z 86l 6'al LR 1 68l r'ot £'8 £'s 9'L 89 ¥L Z'L se8 ap £ 5001430878 S03083H
§8}Jossan0R 89 'z 6°19 £'9g grog 8°ch £°ge ['oe 0'ge LULE 8°eZ L6l a'al 2071083008
PUB S3|2|Yan JOJOW . £ 10908 8p so[MOJIRA
£3onpoJd wna|olyad 9'z 1'e . 8'g 0'st g'iE 1oz LD 0Ll 9¢:14 88 o'l ¥'el ol oa[gajad [ap s0jonpold
sajiaJeb|n ¥'08 ¢'Ie [ 0'8¥ B'LE 8'9e 8°Le r'sg ['oe ¥ le 8'6e "oz b 14 oouge3 [Bp Soqonpold
LB107 ‘=33 |pouwod Jeyo g°gol ¥ LLE £l 608l E'PRI 868 [ LUoll E'8g 0°LE £°66 £°68 L"08 ['8L 18303 ‘so[najjde soa30
safielonaq 91|04oo|E S0 g2 . 't 1 B[ 'l L 2§ E'I el L°r [ ¢ Bl Bl 4 | saI30
Josg 8'8e 9'¥ 9°LE a'ee | 8e°1 4 8'e a8l 96l et ¥l PRI PEl 0°el wWZBALSD
sy)41ds palLnisio gy 8% % g°Iw 8°6e ¥roe g'[e g'Le v'ed 6'ZE £°02 L*0B LI BOpB[1388p SN pdsd
Lej07 *sebuisaeg o|L0yoD LY 668 | 48 (53 9'ce 69 £°29 2'ag 8°gg 8Ly [ 9°68 6'SE §%E ¥'oe [ej0} *swoT[0yoa[e sepiged
L2y 414 §°89% 0'628 [ozz 9°902 #6881 EE0T 0" 88324 6°8el E"9El sl S0l [e303 ‘wiuaa o
‘saxe] 8%|ax3 ’ o8N ap mchgnwfu alqos 0388 ndu]
saxe} PRI o'el a's g8 '8 E'¥ 4 J 9'e E'V L's £°¢ ‘e 81 BEUOTORUOR
51416 pue eoue jaayu| £ syIoualey saqos UWHTONG TIU0D
k (Sjusp|saJuoy 07 pLOYYY |M €61 06l Lt 0°pI a'%l 8°%0 LBl ool £'L L'e &'e 9'F 0's 83jUapIsal OU B wpiUajay
sdjyssauised pue suo|jedod.o) z'gol - z'Isl. Lg%l g'gll L'98 g'gL 989 08¢ 8°gg 808 ¥ZF ' g'ie 80pEpeT00s £ sUDTORIONIN)
SLBNR 1A |PY] 2°G6LE 8 44 b 4 9°008 g 8l 6981 LTEOT E'E6 0'8L P 60 08 ¥ 6P ‘0¥ SONPTATRUL
LBi07 "saxe] awodu| L 6g% v P 0*6LE 288 L 6¥E 2'08E 118 E'[9L 1wl 0'LEL L'sot 6768 0'sL [¥303 80821807 21008 UDTONQTIFUOD
sexey £ydadoud [19) (n ., [1#] €8] (0 n [9¢] 88} r b &  $2 pepajdord B[ @1qos Uojonqrajuod
@|aexe) 6°LFL 1°6lL L o%e E'BLE B 6Ly 0ok 1zl 0'9ge L's0e 7280 9'6%2 6'8l2 0°06L S04 130G TI3U00
824005 Y] | FAMUOWLO]) WOJ4 [*908 L'BLL 6°00L 8028 g olg 0 60% ¥ B6E pUlgE L 6ZE 0°[oe 6692 8°¢EE £ 808 s ujeise sajuany aq
LeioL B°LEE 6°LZ6 M 4] 0'8FL 8980 67088 B06% E"0EF L*868 6 [oe ["eze P LB ¥ULFE 8301
a3dnog V6L | ELBI LT 16T 0LeT 6081 8961 L8961 8061 GO61T ¥O6 [ €961 T #30and

(S4ELLOP UO|LL|H = B3IBIYP 8P SSUOL[TH)

LNIWNYIACD HLIVIMNOWWOD *ONNd TVHINID 0L SL4I303¥ L3N - Bz 308Vl
TVLIVISE ONMEIE09 THA TVEHNID OGNOd IV SOLEN SOSBHONI - 82 VHEWL



suop el euiMh=H'D
*guoj b Joosd—+d*D
<aunBiy pos|Ael,-

ez -V

*spipan souoyed- "R-D
*sqontd geuoyed -'d *D
*EpEBTAST BIJTD o

s9121un0a uBjauoy woad 789 98¢ 2eg  |ese 14 (14 8ee 908 01g 98z | 08g e €91 sos fed 3:“ H
£91935 paj Ul wold 9498 a1 mwr |orr £6 0zt 69 8 4] 95 8L 6% £8 sopyul sopeis %
sjJodul 886 908 gsL  |eww sLe b BEE 1 Gie EHE gze 14 612 uptougIodm
U0 | 10Np03d 08 4] 618 | wow [ 86E $8E ¥Ee 128 618 062 o¥e LEE ugtoonpodd .
. ETT ) outh
sa14yungo ubjalo) wo.d oea'z |'szvz | weo*t fevrve |earr [escer | oo 60% gEe 812 313 §12 €01 sasted o130 ol
581218 pajjun woid |ove ez | se6°L1 | oee‘oz | 6es 61 |coL's |eLr*e | 189'S | LSE°9 | 0g2'E | EPS'E | 6E8°1 | 096 L18 no_.:wa sopeisd ol
‘W9 - s1Jo0dul 9L9°sz | 0980z | ¥8G'2Z {086 °'1E | TP 0T | 89F'L | ¥OE'O | 98L°9 | SBEYE | 08L'Z | ELI'Z | TBI'T 6101 ‘D - ugpoeltodul
*HD = uo|19npold $86°L1 | LIG*IZ | £6L'8T | 198°CT | GSL*¥E | OTL'PE | 6EL'TE | 6B0°0C | 6E0°SE | 609'ET m.:..«n‘ 6L1°12| 0BG'61 *R*D - uptoonpord
Jas8 wEBAISD
selJjunes ubjato) wold 6I0°T | ©o8 yeL £ER g8g ) GEg 81¥ fra 20% 91 ¥IE z0e sasted so130 ol
s81®15 pajjun wouid 602 o81 £68 o L8 i1 4 i34 161 881 LLT 081 £61 821 soprufl sopejsd ad
‘W9 = syJodul gzz 'l | 888 Lot fewzer |eLs z08 foL oL PIL 6Le 809 s 44 *H'B - upyowjsodml
$9940) pauLE Jod 0FE ZEE ¥OE (1334 144 [i}44 181 9%t 88 01 #41 8L gL sEpULIY gezIeny §B] BIed
sajajunoa ubjaaoy oy sydodxd oLL‘t |-e81'1 LB%'E |68%'T |E86 0L8 EZL L8% 868 60 0¥9 [:3:2:] 0L otefusigxe (v Iejrodxd
$91818 payiun o} sydodad 66z L | €8L°L | L8L'B |DBO'L hLES'® |EEE‘L | BLE'S | BYB'F | OTO'F | LSE'E | BIO'E | L0G°E | 6LL'E sopyull sope3sd u JeoJequE
uo | jdunsuos |B90| Jod 0g0'v | Lis'e { eee'e |1ee'e |t1es'e |6Lo'c | Tle'e | c06'z | GPB'E | 96T'E | SEB'T | ¥BG'Z | BEC'E T8001 omsued
(g10y ‘*d*9 - Bujpijed g98°zi | 16821 | 18¢*ST |ogg €T | 6eH 11| 066°1T | 259°6 | 9eg‘s | ©BO'E | PEE'L | OFE'L | 9TE‘L | 6FB'S Te303 "*d°D - opeswad
“d*9 = Bujyr1ys10 z68°LT | su1'ze | peg'ze feozest |ete st | 21601 | 2181 | GLLET| OBG'FY| B6L°0OT| O¥B'ET| SHO'EI| PEL'P 'd*D - upposriEad
£114188 pay 13810 sopu[}3ead snypipdsd
wayl vL61 £LBT ELBT | TLAT | OLBT | 6961 | ©08T | LOGT | B96T | OP6T | ®PET | EBET | E0AT wpr3aed
(suvoyefi puesnoyy ul - gemorud ep sa[fw Eu.
SHY3A T¥OS14  :001¥ OL¥3INd Wi SIDV¥IAIE D170HOOTY 40 SLHOJW! ONY DNITLLOB NOILONADYd - 6Z
BOJIMONOOH BOMY (0O OL¥ENd ME SVOTIONOON SVOIENE 30 NOIOVINOJNI 3 OQVBVANE ‘NDISONIOHd - 6T




0E - ¥
+hangeadl syl Jo jusw)deds *epuatosi ap ojuswejtedad
*yDJessal |BIJUBULI DUB 21WOUD23 JO 83(4J0 :824n0§ *sogatouedfd £ sooywpuood sorpmsd ep wupofl0 uem«unlu.uuﬁ ap ojuand
Ui |aJod 9Ir*r |egr't 985 08l gaoL 808 9T 29t SIL SEL L9 9LF we sora fueljxd
uBD ey OV 8L |eco’oe | BE9°ZY | B0R°LZ | €TF'T | GOL'6T| £69'ST| 920°6 | DB0'SY| EEZO'ST| BLO'OT|GLE‘TY | YEE*IT sousafIaEy
1843 paSn | 9GS 6T |SBL'IE | PRZ'ET | 26C°RT | BLICLZ | LOO‘0Z | TET'6Y| L96°G | TOB*OT| LSEST| 160°9Y| 1S8'ZT | ERRIT ‘eopesll
ui jaJnd TBE'ED |98Z'SH 162°66 | 086V | LTO'SE | LPOZZ| SS0'ST| TLFP'ET| OIB'E1| BOL"0T| LPE‘S |6EG'9 | 621G 048 fueyxd
SURD | Jauy B0['EZ |6¥L'82 LLZ*%E | LOP'EZ | TLO*ZZ | SEP*12| PO6°OT| 060°9Y| 1S8'TZ| 00L"0Z| 8% *S1|6EZ2°S1 | 686 ‘ET SOUED 10UV
isdey woN | 06%°0F |80 ‘EL | 899*E9 | L¥p*8q | 88971 | CLE°EV| LO6Te] 19€°BZ| L99°CE| 890°18| $6L°9C| BLL'TE | PEDBT ‘goaan
Leycl 880799 |0ZB°E0T | EOB'0B | GL6°0B | DOB'PL| OFS'E0| 6BO°TS| SVU'BE| BOP'CY| oEP'LP| 9BF'EH| 60O'GE | BET'IE TE30L
=yl Plal EL6T TLBT TL8T OLBT 696T 8961 LOBT 2861 8061 PO6T | £961 CosT wpiiied

SHYIA TVISI4 001 OLMINd *O3L3TT00 NI3E SVH SIAVL ISI1IXT HOIHM NO SLINN ITIB0WOLNY — DE 318YL
BOOINONDOE SONV :00TH OLEANd NA SOIMLIGWY OHECO 35 A0b S0 JYE0S SITIAOWOLOY 30 OUEWN - 0 VI8VL






