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Informe de Coyuntura N° 3

22 de Agosto de 1984

La Vision de l1a Coyuntura.

Tal como se sostuvo en los informes anteriores, el segundo sémestre
del aho 1984 se ha iniciado marcado por un franco enfriamfente de la
economia. Los indicadores recientes de actividad econdmica, "las ex-
pectativas privadas, las todavia elevadas tasas reales™de interés,
las pérdidas de reservas internacionales por pante del®Banco Central,
la elevacion en la tasa de desempleo oficial,/fete., son todos facto-
res que revelan el continuo deterioro de la=economia nacional.

Estimaciones independientes revelan que el%déficit del sector pibli-
co programado inicialmente para el segundo semestre de 1984, estaria
subvaluado en alrededor de 20.000 millones de pesos. Esto significa
que Ta 1lamada "flexibilizacion! en negociacién con el F.M.I. (que
autorizaria llevar el défieitueomo porcentaje del P.G.B. desde 4,6% a
5,5%) seria mds bien el reconocimiento de facto de una realidad, y no

- una negociacidn exitesa indicativa de mayores grados de libertad pa-

ra la politicd” m@eroecondmica.

Aun mas, es pesible que (como tasa anualizada) dicho mayor déficit
porcentual, seé quede corto, ante las tendencias ahora proyectables.

E1 Gnico frente en el cual el gobierno aun puede mostrar éxito, se re
fiere al de la inflacian.

La inflacion acumulada en Enero a Julio de 1984 alcanza a 7,5%. Sin
embargo, el ritmo de inflacion anotado no parece corresponder a valo
res relevantes bara el mediano plazo, por cuanto la economia chilena
estd marcada por una serie de desequilibrios (balanza de pagos, ries
go de devaluacion y déficit del sector piblico) que tarde o temprano

~ terminardn haciendo rebrotar el flagelo inflacionario.



Intertanto la autoridad monetaria ha estado colaborando a un nuevo
ejercicio de "semi ajuste-automatico" desde Mayo hasta Agosto inclu-
sive; manteniendo una politica de liquidez restrictiva, para inten-
tar frenar asi las pérdidas de divisas'y mantenter la inflacion en
bajos niveles.

Las cifras al respecto son elocuentes: en el mes de Mayo el ddnero
privado (M1) cay0 en 0,5%, en el mes de Junio éste volvio a deScen-
der en 0,1%, en Julio en 3,1%, y hasta el 10 de Agosto inclusiwe 533
tinuaba cayendo el dinero y la emision. Todas las variacighes men-
cionadas estan expresadas en términos nominales, lg clial ‘subvalua la
astringencia crediticia real que estd sufriendo lametG@némia en la pre
sente coyuntura.

Las bajas de liquidez indicadas, empiezamma Wepercutir negativamente
en algunos de los indices de ventas de Tal industria manufacturera y
del comercio. Esto representa un f¥eno obvio a las perspectivas de
reactivacion para estos dos sectbres)significativos.

En sintesis, las cifras que%se acompafian en el cuadro anexo, y el and
1isis del estado de losWdiveérsos sectores productivos, revelan como
pradcticamente irrealle ijusoria la meta de crecimiento del 5% indica
da por el Plan Triepal de reciente aparicion, incluso vuelcan algunas
dudas preliminaréshrespecto de si lograra alcanzarse el modesto 4% de
recuperacion del "P.G.B. Esto Gltimo dependera de la magnitud que al-
cance la nueva recesifn que vive la economia en este tercer trimestre
de 1884,

Pa Negociacidn con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Banca
Extranjera.

Es evidente que la negociacidon con el F.M.I. y la banca extranjera

sera la preocupacion central del Ministerio Collados-Escobar durante



lTos proximos meses. Se puede anticipar que ella serd lenta, dificil
y de resultados poco satisfactorios para el pais.

¢Qué se negociara? Con el F.M.I., un nuevo programa de ajuste econ®
mico para 1985, o en el mejor de los casos, para 1985-1987.4 Com la
banca extranjera, la reprogramacion de las amortizacione$, de. créditos
externos que corresponde pagar a partir de 1985, tratando“de cubrir
el periodo mds largo posible, y los nuevos crédito$ que Chile necesi
ta para evitar caer en una nueva recesién. Ambas negociaciones estan
estrechamente vinculadas entre si, siendo un ‘agcuerdo‘con el F.M.I.
una condicion necesaria, pero no suficiente, para obtener el apoyo de
la banca extranjera. Esta Gltima va awejercer la mdxima presion posi
ble para tratar de obtener que el Gobierno de Chile avale todos los
vencimientos futuros de la deuda“externa privada. Debe recordarse
que en la negociacion anteriem el Gobierno s6lo avald los vencimien-
tos correspondientes a 1983"y 1984 de aquella parte de la deuda pri-
vada que habia sido contratada por intermedio de instituciones finan
. cieras.

Las conversaciones con el F.M.I. ya se iniciaron, pero recién entra-
ran en "tierra derecha" hacia fines de septiembre con ocasion de la
reunion anuad del F.M.I. y el Banco Mundial, a realizarse en Washing
ton, yWla posterior visita de la mision del F.M.I. a Chile programa-
dalparayoctubre proximo.

A l1a fecha ya es un dato que durante el segundo semestre del afio se
dejara de cumplir con el programa acordado con el F.M.I. para 1984.
En efecto : i) la pérdida de reservas internacionales estimada pa-
ra el ano alcanza, a 1o menos, a US$ 400 millones (durante julioy la
primera quincena de agosto ya se habian perdido casi US$ 300 millo-
nes), en circunstacias que el programa estipulaba que no se perde-
rian reservas; y ii) el déficit del sector piblico sera superior al



acordado en alrededor de 1. o 1.5 puntos porcentuales del P.G.B., al
canzando a 5.5% o 6% del P.G.B. Estos incumplimientos se explican
fundamentalmente por el efecto sobre la economia nacional del menor
precio del cobre (US$ 65 centavos la libra en vez de Tos US$ 75 cen-
tavos originalmente proyectados) y las mayores tasas de interés inter
nacionales (alrededor de 12% al afo en vez del 10% originalmente prg,
yectado), 1o que constituye un argumento convicente para lograr gue
tanto el F.M.I. como la banca extranjera "acepten" este incumplimien
to. Ello probablemente ocurrira. Sin embargo, esta eventuad ﬁuegtra
de buena voluntad no tendrd mayor efecto practico, por cuante la dis-
cusidn no se centrara en el programa 1984, sino ep l@s medidas necesa
rias para que la economia se ajuste en 1985 y enjadelante. Dado que
es poco probable esperar cambios significativasten €1 precio del co-
bre y en las tasas de interés internacionales emyel futuro cercano,
este ajuste se traduce -en el lenguaje del ®.M.I.- en devaluacion,
disminucion del gasto piblico y aumento 4de ¥impuestos, o en una combi
nacion de estas medidas.

Esta receta no es del agrado ni tampoco es "manejable" por los actua
les Ministros del sector eeonomico y, por tanto, se resistiran a ella.
Dado que los mismos han descartado un nuevo intento de "ajuste rece-
sivo", la reduccidnl delg gasto plblico no es una alternativa. Por su
parte, en este coOntextd, la devaluacidn no produciria el efecto espe
rado y s6lo se traduciria en mayor inflacidn, echando por tierra el
dnico "logro" quie el Gobierno aun puede exibir. Aumentos de arance-
les o _de impueétos tampoco parecen posibles, debido a la oposicion
de JaJunta y de buena parte del sector privado. Por tanto, la Uni-
canopcidon abierta al Gobierno es presionar al F.M.I. y a la banca ex
tranjera para que apoyen a Chile con nuevos créditos externos, en
cantidades suficientes para mantener el nivel de actividad actual
mientras se produce la esperada recuperacion del precio del cobre,
la caida de las tasas de interés o el "perdonazo" internacional.



Ello significa, ademds de renegociar las amortizaciones de 1985
(US$ 2.300 millones), obtener que la banca privada preste a Chile,
a lo menos, del orden de US$ 1.500 millones adicionales durante €I

proximo afo.

E1 desafio no parece posible. En realidad el dnico margen‘de*nego-
ciacion con que cuenta Escobar radica en que aproximadamente el 50%
de la deuda externa del pais, que en total ascendeyrdNa casi US$ 18
millones al 31.12.84, corresponde al sectorjprivado Y no se encuen-
tra avalada por el Estado. Sin embargo, este sargen es estrecho ya
que el pafs no estd en condiciones pol}iticasni econdmicas como pa-
ra "romper" con la banca extranjera. _=ESto 70 saben nuestros acree-
dores externos y, desde esa perspectiva, es razonable suponer que
ellos piensen que el tiempo juega a su favor. Mientras mas se demo
re el acuerdo con el F.M.I. s laybahca extranjera, mas se debilita
nuestra situacion externa y,/por ende, aumenta nuestra dependencia.
Una esperanza que algunos abrigan es que en el corto plazo se pro-
duzca un acuerdo de (deudores, pero ello no parece realista debido a
que tanto a lpos acreedares como a los grandes deudores les "conviene"
arreglar bilateralmente sus problemas y evitar la negociacion conjun
ta,

En cofsecuencia, la dnica manera de "aprovechar" el margen de nego-
ci@gcitn antes indicado es lograr un rdpido acuerdo con el F.M.I., pe
ro e¥o parece muy dificil dado la magnitud de los desequilibrios de
la economia chilena y el escaso margen de maniobra que el Gobierno
tiene para aplicar politicas de ajuste. De lo anterior se desprende
que el pais puede verse enfrentado en los proximos meses a una cri-
sis de insospechadas proyecciones econdmicas y politicas.



Empleo y_Actividad

(Abril-Junio 84)
(Junio 1984)
(Junio 1984)

Tasa de Desempleo

PEM

POJH

Tasa de Desempleo Abierto

Produccion Industrial (variacion promedio Enero - Junio 84/83)

~Construccion 1/

Sector Externo

Balanza Comercial (acumulado 30/06)
Exportaciones (F.0.B.)
Importaciones (F.0.B.)

Reservas Netas
Tenencias

Interés y Precios

IPC
Tasa de Interés

(TIR promedio me@&%undariw

(v@riachon a Junio)

sector MOnSQagyo

Figcal

Dinero Privado (10 de Agosto)
Dinero Privado y Depdsitos Plazo
Pagarés de Tesoreria 4/

1/ Despachos de cemento mercado interno
2/ Promedio Julio~1983

3/ Promedio Julio 1984

4/ Sector Privado no financiero

T/ 19 de Julio

(variacion promedio Enero - Junio 84/83)

16,2 ‘\\-
O
3,8

> 2

RN

358, 1
“*i‘7 ] 1.999,7
":Es:. 27.7 1.641,6
Dic. 83 Jun. 84

1,723 1.868,9

2.023 2.158,9
1983 1984

12,2 7.5

9579, 2l 7508 3/

Saldos Promedio (miles

de mill. de pesos co-

rrientes).
Dic. 83 Mayo 84  10/08/84
95,2 112,9 107,98
289,7 329,0 341
43,6 48,8 5/
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INFORME DE COYUNTURA N°4
26 de Septiembre 1984

Algunas Conclusiones del Taller de Coyuntura Economica

del Proyecto Alternativo.

No resulta grato para mi, como chileno y como ex Ministro de Hacienda, (gue
sabe de las dificultades que implica enfrentar los probTémas que tiene CHY
le en la actualidad, dar una opinidn critica sobre las medidas®econémigas
recientemente adoptadas.

1. La magnitud de la crisis que vivimos es el producto @e“wpa politica erra

da aplicada en el pasado y de factores externos gue“afectan negativamen
te a la economia nacional. Estos dos factores estaninfluyendo en forma de
terminante en lo que hoy estamos viviendo. €inllembargo, Chile se encuentra
en condiciones especialmente desventajosas gorque el Gobierno no tiene capa
cidad politica para obtener condiciones mashfavorables del exterior.

2. Esto queda demostrado en el heeho Que frente a los aumentos en las ta-

sas internacionales de interés (y é la baja del precio del cobre, el pais
no ha podido obtener recursos“adicgionales, sino que ha debido imponer un nue
vo empobrecimiento a la poblacion mas desprotegida, sobre la cual actda re-
presivamente, y aceptar pasivamente la imposicidon externa.

3. La gravosa herencia de la aplicacién de un modelo econdmico errado e im

puesto porila fuerza y la 1néapacidad politica de un gobierno autorita-
rio y persgnadista para lograr condiciones mas ventajosas externas, son de-
terminantes del empobrecimiento y subordinacidon en que se encuentra el pais.

4. E1'1ngreso al gabinete de los Ministros Collado y Escobar cred expecta-

tivas de que habria reactivacion econdmica y disminucion de la desocupa
€i0n. Ademads, en sus declaraciones oficiales aseguraron que no habria dis-
minucion de las reservas internaciones y que la inflacidn se mantendria en
los 1imites anunciados previamente.



5. Hoy, esos buenos propdsitos se han desvanecido, no sdlo porque el pre

cio del cobre bajo y las tasas de interés subieron, sino ademds pogque
el diagnéstico inicial fue errador. En efecto, se hicieron apreciaciopes
optimistas sobre el precio del cobre y se subestimd e} aumento de la$§ impor
taciones que se provocaria por efecto de la reactivacion y la_ffi%a de cre
dibilidad sobre la estabilidad de la moneda.

6. En declaraciones previas a la devaluacién, el MiniStrowde Hacienda anun
cid que solicitaria créditos externos en 1985 par Un total de 1.500 mi-

llones de dolares. La respuesta externa fue rapidahy cortante: no habra

craditos por ese monto. La consecuencia: losgehilends tendrin que apretar-

se mas el cinturdn y reducir su nivel de vida® Este es el efecto inmediato

de la devaluacion.

7. ¢iComo se manifiesta la reduccidn del nivel de vida? Principalmente por

el alza inmediata que han eXpewimentado los precios, especialmente los
que componen la canasta bdsi€aNdewlas familias populares, y por la disminu
cion real de las remuneraciohes’ del trabajo. Pero esto no es todo, ya que
la reduccion de los ingresos disminuira la demanda y con ello se veran afec
tadas todas las actiVdades que dependen del consumo interno como son la
construccion, ®lfemencio y el transporte, principalmente.

8. {Quienés“pagan el costo de las medidas? En primer Tugar los desocupa-

dos/fue Weran aumentada su miseria y la de quienes los acogen; los asa
lariadog glle tienen rentas fijas y que hoy constituyen la inmensa mayoria
de Tes trabajadores; los que tienen trabajos esporadicos vy, por lo tanto,
estan subempleados; los pensionados; los pequenos empresarios y comercian-
Lles y, en general, los que producen para el consumo interno. En sintesis,
el costo social de las medidas aplicadas recaera con mayor dureza sobre los
sectores mds pobres y sobre la clase media, cuyos consumos ya se han visto
restringidos al extremo por las sucesivas politicas de ajuste que ha apli-
cado este gobierno.



9. ¢Quiénes se benefician? En primer lugar los exportadores que verdn aumen

tar el valor en pesos de sus exportaciones; los deudores en délares que
tienen un cambio preferencial; los deudores en délares a los cuales se les
permitié cambiar sus deudas a Unidades de Fomento, al tipo de cambio antiquly
e] Estado; los que sustituyen 1mportaéiones. En este ultimo caso los (fEnef i
cios son dudosos, por cuanto ya se ha producido parte de la sustitucion debi
do a la fuerte disminucion de las importaciones producida por ladpwmedidas ante
riores y, especialmente, porque la mayor limitante se encontrasa“en la dismi-
nucion del consumo que se producird por la reduccién del ing?eso real.

10. En Tas condiciones actuales la devaluacidn era ppaeticamente inevitable,

pero la sola devaluacidon es insuficiente y soaialmente injusta. Es insu
ficiente, entre otras razones, porque debia habér ide acompanada de un pro-
grama concertado para aumentar exportacionesp y¥Wno=€olo dar un beneficio adi-
cional a los actuales exportadores; porqué néyse han disefiado acciones espe-
cificas para alentar la sustitucidn defimporfaciones en actividades conve-
nientes para el desarrollo futuro detwpais; porque no se hizo ninguna concer
tacion para evitar la especulacién que’se desatd inmediatamente después de
anunciada la devaluacidn; porgue no se”ha propuesto una reestructuracion del
gasto plblico, incluyend® Yes, de defensa, para adecuar el presupuesto a la
emergencia nacional quesWwivimos; porque no se ha anunciado una politica tri
butaria interna que_dsimite los consumos prescindibles y provea al Estado de
los recursos que pequiere para paliar el costo social de la medida. Es in-
Justa, principaimente, porque hace recaer el peso sobre los desocupados sin
esperanzas de que/mejoren sus condiciones de empleo; porque posterga una com
pensacion adecwada para los sectores mds pobres que no pueden resistir mayo-
res rgduceiones de sus minimos consumos; porque fayorece indiscriminadamente
a 18s,gue habian contraido deudas en délares; en sintesis, porque el ajuste
éconamico es recesivo y regresivo,



11. La devaluacidn podria tener efectos favorables en el largo plazo, para
ello se requeriria entre otras cosas que se realicen inversiones qle

expandan la capacidad de exportaciones del pais. Esto requiere que 6s i
versionistas tengan credibilidad en el gobierno y cierta seguridad en “ed

- futuro. Es dificil tener credibilidad cuando se producen campbids tan fre-
cuentes e imprevistos y cuando se quema paso a paso todo lo Quéyamtes se
adord. Es aln mds dificil tener seguridad cuando existe,inseguridad en el
trabajo; en el mantenimiento de la paz social; en el des%ind”de las propie
dades que hoy no se sabe en definitiva a quienes perenecen; en la propia
seguridad por la multiplicacidn de la delincuenciy &n 1as condiciones in-
ternacionales que pueden cbligar a nuevos sacrif1%io%, etc., etc.. Mientras
los efectos desfayorables son inmediatos 1a$ esperanzas son remotas. Es
posible que al final nos quedemos en €1 peorfde los mundos: inflacion con

recesion.

12. Es de esperar que no ocurrallg peor, pero no cabe duda que en los pro-
ximos meses el pais vivifa graves tensiones que pueden transformarse en
una explosion social si g€ piechsa que ellas se pueden eliminar con la repre
sion. Hoy mds que nunda ‘esshecesario buscar con generosidad acuerdos poli-
ticos y de concertagiofnwsocial que permitan encontrar por yias pacificas
una solucion aWgonflieto creciente que estamos presenciando y enfrentar
unidos y con gustieia los graves problemas econdmicos que estan afectando
a todos log chidenos.

¢ NOTA: En Tos proximos informes se continuara profundizando en estas
materias y se entregaran anexos estadisticos.




Informe de Coyuntura N°5

22 - X - 1984

Perspectivas economicas para 1985,

En el informe anterior se puso énfasis en las razones que se tuvieron en

cuenta para devaluar y aumentar los aranceles y en la determinacion de 10s

sectores que eventualmente se beneficiarian y aquellos sobre los ‘cuales re

caerian los costos de las medidas.

En el presente informe se analizaran las perspectivas para,el ano 1985 re-

feridas a algunas variables macroeconomicas signifi€ativas.

15

Sector externo.

La disponibilidad de recursos extern@s para importar seguira siendo el
factor restrictivo del crecimiento ‘economico. Tanto la devaluacion co-
mo el aumento de aranceles ha praovoeado un aumento de los precios de
los productos de importacion que reducira su demanda. En el corto pla-
z0 no es posible esperap’ cambios significativos en el voldmen de expor-
taciones y solo podrian Oeurrir variaciones favorables en el precio, es
pecialmente en el del eabre que ha T1legado a niveles extraordinariamen-
te bajos. E1 otro‘componente importante de las cuentas externas es el
servicio de Ja deuda: amortizaciones e intereses. Respecto al pago de
amortizaciones=Se supone que serian renegocialas en condiciones que ain
no se copocen, pero que no habra pagos por ese concepto en 1985, salvo
de @quelids que no entran en el proceso de renegociacion. En cuanto al
pago.de intereses, éste dependera esencialmente de la tasa de interés
que prevalezca en los mercados internacionales en el momento de hacer
dichos pagos.

En el supuesto que el precio del cobre subiera en promedio a 64 céntavos
de dolar la libra en el proximo ano, de un precio actual de alrededor de



57 centavos; que la tasa de interés bajara hasta el 12% en Estados Uni-

dos; que las exportaciones no cobre aumentaran en un 10% aproximadamen-

te; y que las importaciones se redujeran en 400 millones de délares resy
pecto al afio 1984; aln asi el déficit en la cuenta corriente de la balah
za de pagos alcanzaria aproximadamente a 1.300 millones de délare®. ‘o

fra que coincide con la estimacion de los créditos nuevos que s& rEque-

ririan de los bancos extranjeros.

En las condiciones descritas anteriormente la tasa dessretimiento del
producto geografico bruto en 1985 se estima en alrededor dé un 1%.

En estos dias se inicié la negociacidn con el 0nde’ Monetario Interna-
cional, condicion previa para obtener la réﬁegociacién de Ta deuda y
los créditos nuevos de los bancos. LaJfnformacion extraoficial indica
que es dificil obtener créditos nuevos, déylos bancos por una suma supe
rior a la del presente afo, que alcaﬁgé a /80 millones de dolares. Si
eso fuera asi persistiria un déf o1t de aproximadamente 500 millones

de dolares. Aldn si el pre€¥e, del cobre 1legara a 75 centavos de délar
la Tibra en 1985 el défigityseria de alrededor de 200 millones.

Como se puede apheCiag, ‘colocindose en condiciones optimistas se requi-
riria de créditfs nuevos, descontados los de organismos oficiales y las
inversiones direetds, por una suma cercana a los 1.000 millones para te
ner una nécuperacion de apenas un 1% en el nivel de actividad econdmica.

Empleoy Salarios.

Unjaumento del producto geogradfico bruto (PGB) de un 1% no es suficien-
te ni siguiera para absorber el aumento vegetativo de la fuerza de tra-
bajo. Por lo tanto, en 1985 aumentaria el desempleo si se cumplen los
supuestos en que se ha basado la proyeccion anterior. En las condicio-
nes descritas esto sélo seria evitable aumentando el empleo en el PEM

y el POHJ.



Por otra parte, los salarios reales empezaron a disminuir a partir de Ju
nio de 1982, fecha en que se hizo la anterjor devaluacion. A mediados
del presente ano los salarios reales habian disminuido en un 14%. Como
ya se ha senalado por las autoridades no habrd reajuste de remuneracio=
nes hasta Enero de 1985 y este reajuste serd parcial. Entre tantewwen.el
periodo comprendido de Septiembre a Diciembre se estima que el4IPG, subira
alrededor del 15%. Esto significa que habra una nueva reduecién de los
salarios reales, llegandose a 1imites de restriccion deWComnsumo de las
familias de los sectores de ingresos medios y bajos que ho ‘se podra man
tener por mucho tiempo sin que ocurran trastorngShsociales.

Asi como se ha sido restrictivo para compensar‘a 10s asalariados las al
zas de precios, se ha tenido la manga anch@a para compensar a otros sec-
tores. En efecto, la desdolarizacion deNlas=deudas, esto es la trans-
formacion de las deudas denominadas en dolares a Unidades de Fomento al
tipo de cambio antiguo, y el aumeptondel subsidio otorgado a través de la
cancelacion al cambio prefergfeialspara los que tenian deudas en ddla-
res, significa un subsidio.en elslargo plazo equivalente aproximadamen-
te a 110.000 millones de pesos. “Esto implica un gasto anual cercanp a
los $ 20.000 millodesswlo) que representa cerca del 30% de la cantidad
de dinero, lo cual™erea, rigidez en el manejo de la politica monetaria

y obligara a regstMingir el crédito a otros sectores para mantenerse den
tro de los Jdmites de expansién monetaria compatibles con las metas de
inflaciop~deseada.

La situaeion monetaria y fiscal.

fara que la devaluacion tenga un efecto real es preciso que las presio
nes por aumento de precios no se materialicen y para ello el proximo
acuerdo con el Fondo Monetario incluird con seguridad restricciones a
la expansion monetaria y al déficit fiscal.



La restriccion monetaria y el alza de las tasas nominales de interés pro
duciran dificultades de financiamiento en el sector privado, lo que se
traducird en un menor ritmo de actividad econdmica, hecho que ya es no \
ble y que se acentuard en los préximos meses. b

' L 4
Por otra parte, en las actuales condiciones, la (inica manera 3 @1}"
un alivio en el financiamiento del sector privado es reduci ew defi-
cit fiscal. El Ministro de Hacienda ha declarado que e to de aran
celes se debe principalmente a la necesidad de reducir e

que, sin esa medida, habria llegado a cerca del 104 |
te porcentaje es el doble del que se habia negogi el Fondo Moneta
rio, para 1984, por lo tanto, habria hecho " cualquier acuerdo

con el Fondo para el proximo afio.

T¢it fiscal
ent198b. Siks

¢

Estimaciones extraoficiales indican@con las medidas arancelarias
adoptadas y con la postergacion d@ orma tributaria (que adn no ha

sido aprobada por la Junta), cRicit excederia el 5% del PGB. Si es-
to es efectivo el Fondo exigd yores reducciones del gasto pablico y/o

aumentos de impuestos.
*

EN RESUMEN EN 1985 TARA EL DESEMPLEO, DISMINUIRAN LOS SALARIOS
REALES Y EL.CRE NTO ECONOMICO SERA PRACTICAMENTE NULO.

ESTO SE %&N AJUSTE RECESIVO Y REGRESIVO.

*



Empleo y Actividad

Tasa de Desempleo (Julio-Agosto 84)
PEM (Agosto 1984)
POJH (Agosto 1984)
Tasa de Desemplo Abierto

16
4,2
4,4

24 47

Produccion Industrial (variacion promedio Enero-Agosto 84/8849,. 11,4

Construccion 1/ (variacion promedio Enero-Agosto 84/83))13,3

Sector Externo

Balanza Comercial (acumulado 30/08)
Exportaciones (F.0.B.)
Importaciones (F.0.B.)

Reservas Netas

Tenencias

Interés y Precios

IPC (variacion a Septiembre)
Tasa de Interés
(TIR promedi® mercado secundario)

Sector Mofietario y Fiscal

1983 1984
790.1 327.9
2.600.8 2.588.2
1.818.7 2.260.3
Dic.83 Agosto 1984
1L Ieod2 0
2.023 2.052.0
1983 1984
17,9 10,9
1586 12/ 8,86 3/

Saldos promedio (miles de mill.

de pesos corrientes).

Jun

i0/84  Agosto/84

Dic./83
Dinero Privado 0542
Dinero Privado y Depdsitos Plazo 289,7
Pagarés de Tesoreria 4/ 43,6

1/ Despachos de cemento de mercado interno
2/ Promedio Septiembre 1983

3/ Promedio Septiembre 1984

4/ Sector Privado no financiero

1
3

107 105,8
29,7 339,8
42,4 50,6

4/

4/





