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Mensaje del Presidente

Saludos a todos los amigos de la Asociaci—n de
Economistas y de la Cimara de Comercio de
Puerto Rico.

EI pasado, 25 de agosto de 2006, la Asociaci—n tuvo su vigZsima-tercera asamt
siendo todo un Zxito. Agradezco a la compa—era Profesora Alicia Rodr'guez Castt
presidenta saliente, todo el esfuerzo realizado por el pasado a—o y felicitarla a ella y a la sali
Junta de Directores por el Zxito de la asamblea. Agradezco, aun mis la confianza ¢
nuevamente me han conferido de ser voz de nuestra clase profesional por el pr—ximo &

Hist—ricamente la asociaci—n se ha fundamentado en los principios de promover el est
de la ciencia econ—mica, promover el desarrollo profesional de sus miembros y contribui
bienestar de la sociedad al discutir y buscar alternativas a los problemas econ—micos q
aguejan. Les aseguro que habrZ de fundamentar en dicho principio la agenda de trabajo ¢
la nueva Junta de Directores habrt de dar direcci—n.

Foto: 40 under 40, Caribbean BusinessNuestra primera prioridad en la agenda de trabajo es dar continuidad a la divulgaci—n ¢
antlisis econ—mico. Por eso les presento el Bolet'n Vol. 1 Noem.3 de septiembre-octt
2006, el cual incluye 3 importantes art’culos de la autor'a de nuestros colegas economis
Argeo T. Qui-ones PZrez, ¢ngel L. Ruiz, Ph.D y Rosario Rivera Negr—n
Nuevamente gracias y espero contar con todos ustedes.
Cordialmente,

Prof. Luis R. Ben'tez Herntndez
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Higase socio(a) hoy

Sea un(a) empresario(a)
0 profesional activo(a)
en la comunidad comercial.

Involcecrese en los siguientes escenarios de
desarrollo que la Cimara le ofrece:

Participe activamente en los ComitZs de Trabajo. De esta manera podrit tener
acceso a la red de negocios mis diversa de Puerto Rico.

Sea voluntario(a) en los ComitZs de Trabajo. Esto le brinda la oportunidad de
participar en proyectos especiales de gran envergadura, aportar sus conocimientos,
experiencias y beneficiarse de la exposici—n ante otros empresarios(as).

Participe en las actividades que desarrolla la Ctmara.

Si tiene conocimiento especializado en un trea en particular de negocios, participe
como orador(a) en las actividades (seminarios, talleres y foros). Esto le brinda
la oportunidad de exponerse y darse a conocer.

Anuncie su empresa o firma en nuestras publicaciones ya que llegan tanto a
grandes como a peque-as empresas de diferentes sectores comerciales.

Auspicie nuestras actividades. Esto le brinda exposici—n ante la comunidad
empresarial en diversos sectores de negocios, le proyecta como competitivo(a)
ante otros(as) empresarios(as), apunta a que usted y su negocio esttn en el
panorama de la comunidad empresarial y posiciona su empresa como proactiva
y vanguardista.

La mejor manera de hacerse sentir es brindando a la C¥tmara su apoyo en el
cabildeo por las medidas que benefician a la empresa privada y su sector de
negocios.

Tel: 787-721-6060/6082 ¥ Fax: 787-723-1891

http://lwww.camarapr.org ¥ E-mail:camarapr@camarapr.ng®
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GANANCIAS GLOBALES Y LA
ECONOMEA
DE PUERTO RICO

Argeo T. Qui—ones PZrez
Catedritico
Departamento de Econom’a
Universidad de Puerto Rico

E la secci—n editorial del d’a 18 dempleosO vy, a largo plazo, las posibles

eptiembre 2005, el New York Timedimitaciones en las recaudaciones

hizo un llamado a la reforma del sistemzontributivas por concepto de ingresos

contributivo corporativo de los Estadosorporativos en los Estados Unidos.

Unidos. La petici—n surge, en parte, corffara sustentar su argumento, Sullivan

respuesta a los hallazgos de un estudiompar— los indicadores de actividad

reciente que revel— que lascon—mica real de las subsidiarias de

multinacionales norteamericanas esttmultinacionales norteamericanas en el

adjudicando miles de millones de d—la®sterior con las declaraciones dele 157%. Los de crecimiento moderado,

en ganancias a las operaciones @@nancias por origen de Zstas. Duran®uiza, Barbados, Holanda, Malasia y

subsidiarias en los llamados Opara’$osa—os cubiertos por el estudio (1993%4ong Kong, con 14% de aumento. Las

contributivosO, como estrategia par&002), las ganancias adjudicadas a léslas Caim#fn, solas, vieron su

evitar o minimizar el pago deoperaciones de esas empresas en pasticipaci—n disminuir en un 50% y, por

contribuciones al propio gobiernograndes econom’as industriales-Canadgltimo, los para’sos OemergentesO:

norteamericano. Francia, Alemania, Italia y el ReinoDinamarca, BZIgica, China, Suecia,

Unido- se redujeron en un veinticincoEspa—a, Portugal y Repceblica

El estudio fue realizado por Martinpor ciento. A escala global, estos pa’'s@ominicana, los cuales reflejaron un

A. Sullivan, quien sirvi— comdueron el origen de una tercera parte derecimiento de 70% en las ganancias,

economista del Departamento del Tesortes ganancias generadas por lasinque Zsto fue a partir de unas bases

de los Estados Unidos (1). De acuerdmultinacionales norteamericanas en akelativamente peque—as.

a la investigaci—n, el monto de laaxterior en 1999. En 2002 representaron

ganancias adjudicadas a las operaciorges-lo el veintiuno por ciento del total.  Los pa’ses que en tZrminos absolutos

de las subsidiarias de multinacionalgsin embargo para este celtimo a—o, @uparon los primeros tres lugares en la

norteamericanas en 18 para’so44% de las ventas, la maquinaria y dista de origen de las ganancias en el

contributivos alrededor del mundo,equipo, as’ como el 56% de 1ag002 fueron: Irlanda, Bermuda y

aument— de $88 billones en 1999 a $1d9mpensaciones a empleados de edéslanda, con $26,835; $25,212 y

billones en 2002. Esta celtima cifreompa—as en el exterior, se concentrardd20,802 billones, representando una

represent— el 58% de las gananciasaselas grandes econom’as industrialesuota de 10.5%, 9.9 % y 8.2%

las multinacionales norteamericanas eha evidencia apunta hacia una falta deespectivamente, del total de las

el exterior durante ese a—o. correspondencia entre la actividadyanancias globales generadas por las

econ—mica y el origen de la ganan@aeraciones de las multinacionales

Este masivo desplazamiento en #hformado por las multinacionalesnorteamericanas fuera de los Estados

origen de las ganancias, propiciado poorteamericanas alrededor del munddJnidos.

cambios en las leyes contributivas de I6®s dieciocho pa’ses considerados como

Estados Unidos y de los pa'ses qpara’sos contributivos fueron agrupados Llama la atenci—n que en el estudio

reciben las ganancias, tambiZn marca @m cuatro categor’as, de acuerdo al ritmoeo se incorporara la informaci—n

hito en el campo de las contribucionesle crecimiento de las gananciasorrespondiente para Puerto Rico. Esto,

internacionales segcen el autor. Ladjudicadas a ellos por lagosiblemente se deba a que no se

situaci—n descrita plantea seriagultinacionales norteamericanas. Losicluyen los datos pertinentes en las

interrogantes sobre asuntos de interfg®’'ses de ripido crecimientoprincipales fuentes de informaci—n del

inmediato relacionados con la legislaci—kmxemburgo, Irlanda, Bermudas yobierno federal y los organismos

contributiva, la Oexportaci—n d8&ingapur, con un aumento en promediinternacionales a las cuales recurren
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muchos investigadores. Sin embargopnsideran como un proceso de designificativamente a partir de la

existe un conjunto de informes y estudiosdustrializaci—n. legislaci—n para poner fin a la Secci—n
gue tratan el tema de las operaciones de . 936, las farmacZuticas han elaborado
las empresas norteamericanas en Pueltas farmacZuticas y los una nueva estrategia mediante la cual
Rico que permiten un acercamiento atlesplazamientos de la ganancia a reducen la tasa contributiva efectiva
tema bajo discusi—n. escala mundial mundial sobre sus ganancias globales,

transfiriendo ganancias de pa’ses con

Durante el celtimo cuarto del siglo Llama la atenci—n el que tant@ltas tasas contributivas a otros con bajas
pasado las distintas secciones del C—digeerto Rico como Irlanda se destacatasas.
de Rentas Internas Federal que aplicargsor la gran concentraci—n de empresas
al pa’s fueron eje de controversias farmacZuticas que operan en los dos Ara’z de lalegislaci—n para eliminar
luchas de poder, debido a la exorbitantea’ses. En los an#lisis realizados pdaasecci—n 936 muchas de las empresas
y creciente magnitud de las ganancigwop—sitos de elaboraci—n de estrateg@seamericanas operando en Puerto
adjudicadas a las subsidiariaimdustriales, ambos son consideraddico se han acogido a otras alternativas
norteamericanas operando en Puertoompetidores por la atracci—n diegales disponibles en el c—digo de rentas
Rico y, los efectos de las exenciones gqampresas farmacZuticas. A principios deternas federal. Ese es el caso de las
estas disfrutaban sobre las recaudaciorsglo, nueve de las diez primeras empre€a6C o OControlled Foreign
contributivas del gobierno federal. En lamundiales en la producci—n de ffrmacBerporationsO, estatus bajo el cual
contienda se vieron envueltos lagperaban en Puerto Rico, mientras, eaperaban mis del 40 por ciento de las
multinacionales norteamericanadrlanda operaban 14 de las primerasmpresas farmacZuticas en Puerto Rico
(representadas, visiblemente, por laeinte en el mundo. Datos disponiblesomenzando el nuevo siglo. La
USA-PR Foundation) el Departamentopara el 2001 muestran cifrageconversi—n jur'dica de muchas de las
del Tesoro Federal, el Congreso v, loglativamente cercanas en materia dsubsidiarias de multinacionales operando
partidos de gobierno del ELA. Comempleo, 26,700 vs. 20,000 y valor den Puerto Rico, aparentemente les ha
resultado de esta dinfmica, a mediadexportaciones de productospermitido circunvalar los esfuerzos del
de la dZcada pasada, el Congreso decifirmacZuticos, $28.6 vs. $32 billones(3Yesoro por controlar el movimiento de
eliminar paulatinamente la secci—n 93Babe se—alar, sin embargo, que Ilganancias a travZs del pa’s para evitar o
y sustituirla parcialmente por la 30-A.econom’a Irlandesa tiene el doble dehinimizar el pago de contribuciones
A pesar de la eliminaci—n gradual de tama—o de la de Puerto Rico, raz—n pederales, como demuestra el continuo
secci—n 936, Puerto Rico continula cual el peso relativo de las gananciasimento de las ganancias repatriadas
ocupando un lugar important’simo erreportadas en Puerto Rico es muchdesde la isla.
los circuitos del capital multinacionalmayor que en Irlanda. Las ganancias
norteamericano. Durante el per'odo deadjudicadas a las operaciones de Resulta dif'cil no ver una similitud
1998 a 2001 (celtimo a—o con informaci—amultinacionales norteamericanas erentre el cuadro que presenta Puerto Rico
detallada disponible) la ganancia de lalanda en el 2002, equivalen al 28% el descrito por Sullivan en su estudio:
inversi—n externa repatriada de Puertte su Producto Nacional Bruto (PNB)multinacionales norteamericanas
Rico al exterior, aument— en un 5C0%nientras, en Puerto Rico representarotransfiriendo ganancias de zonas de altas
de $19,163.9 a $23,201.6 millones(2)el 52% del PNB en el 2001. tasas contributivas a zonas de bajas tasas
Esto colocar’a al pa’s en tercer lugar en contributivas para evitar o minimizar el
las escalas de crecimiento, debajo de los La evidencia disponible sugiere upago de contribuciones federales. Desaf'a
para’sos emergentes, y en tZrminenculo estrecho entre operaciones d& imaginaci—n el que una econom’a del
absolutos, en tercer lugar despuZs deibsidiarias de farmacZuticatama—o de la de Puerto Rico, con una
Irlanda y Bermudas, como origen daorteamericanas y volumen de gananciasenguante base industrial, en la cual
ganancias, principalmente deen los dos pa’'ses. En el caso de Puepiedominan los procesos de ensamblaje
multinacionales norteamericanas a escakico, 37 fabricantes de medicamento&quellos donde menos valor se a—ade
global. Mzts del noventa por ciento deeclamaron el 53% de todos los crZditen las operaciones industriales) genere
la ganancia repatriada ($22 billones) ersontributivos ($866 billones) recibidos$22,000 millones en ganancias para el
el 2001 se origin— en la manufacturpor corporaciones norteamericanasapital externo invertido en la
Esto ocurri—, a pesar de que este seadperando en posesiones de los Estadnanufactura, durante un solo a-o.
de la econom’a se ha visto seriamentgnidos en 1999. (4) Aunque el ncemer®lantea, al igual que lo demostrado por
afectado por cambios en la econom’de empresas que se benefician de lekestudio, una falta de correspondencia
global que han desatado aqu’ y en otrasZditos contributivos, as’ como el mont@ntre los indicadores de actividad
partes del mundo, lo que algunosle esos crZditos, han disminuidecon—mica real y las ganancias
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adjudicadas a las subsidiarias dsgnificativa de esos valores existe ggronosticar con cierto grado de

compa—'as norteamericanas operandmapel, para prop—sitos contributivos,certidumbre, un camino muy dif'cil en

en el pa’'s. Desde esta perspectiva, Puerto en actividad econ—mica real. En tercer obtenci—n de futuros incentivos

Rico se coloca a la par con los milggar, apunta hacia el sector que, ademgsntributivos federales-como fue la

importantes para’sos contributivos parde la manufactura, |—gicamente $ecci—n 936 y se pretendi— con la 956-

las multinacionales norteamericanabeneficia de esta actividad: el de ladado el deteriorado cuadro fiscal del

alrededor del mundo. instituciones de intermediaci—mobierno federal y las presiones pol'ticas

financiera, pieza clave en lagjue exigen un sistema contributivo mis

Las posibles implicaciones quéransferencias internacionales dgustoy una mayor responsabilidad social

pueden derivarse de este cuadrganancias y que actualmente, junto aorporativa en los Estados Unidos.

complejo var’an en su alcance. Déos seguros y bienes ra’ces, ocupa el

inmediato se sugiere como escenargegundo lugar de importancia en |23 de septiembre de 2004

para entender el contexto en que seconom’a del pa’s. Cuarto, apunta hacia

articul— el Fondo de Incentivosinincremento enla competencia global

Industriales para Puerto Rico (PRIIF) yor la atracci—n de los flujos financierc _

la nueva ley de incentivos industrialesjue representan los desplazamientos ~ Argeo T. Qui—ones PZrez,

de 1997. En segundo lugar, ayuda a porestas ganancias, mediante exencion Catedritico

en su justa perspectiva la importanciaontributivas cada vez mis generose Departamento de Econom’a

de la manufactura para la econom’a déla manera en que la atracci—n de es  Universidad de Puerto Rico

pa’s, al desinflar las cifras monetaridtujos contribuye al crecimiento y ( (787) 640-1474

gue se le adjudican ante la fuertalesarrollo de la econom’a merece un g aquinones@coqui.net

evidencia de que una proporci-—seria discusi—n. Finalmente, permi..

PAU T Esu anuncio en
CAMARA

aC#Sr?gg Sg?ggge(g)necé)igitg?gsfje Tama-o0s* y costo de los anuncios
le rega|amos un anuncio Ptgina _completa R.O.P. 10.75 x 13 |$1,150.
cquvalent altamace. | Koo | 1w
seleccionado. 1/4 pigina 5.25 x 6.38|$ 290.
I AR ke T 07sx2 % 140.
Sublicaci—n llega gsobre 3,000 personas, entre ellps, 1/8 pj_:qma 2.5 X3 $ 70.
socios(as), agencias de gobierno y otras empresas Clasificados $ 40.
gggggﬁé/égﬁ&fdsyT)?ess'ggtfcﬁﬂﬁc'da como Unad * Los tama—o0s relsae%aedd(?g aS(r)]r(w) rieznorqtjell?i(lj:?/ é?tgijéjalllares mostrando primefo

Puede entregar su anuncio a color o en blanco y negro

preferiblemente en CD. Puede grabar su anuncio en

formato TIFF, EPS (favor de incluir las tipograf'as o . . .

convertirlas en curvas), JPEG o PDF. Laresoluci—n dgb@ra Su contrato de anuncio y mis informaci—n llame al:

S50 enos de 266 dpiya que lafneawraes de- 7877 721 -6060/6082, Ext. 2241
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LIMITACIONES DEL MODELO DE

DESARROLLO BASADO EN

IMPORTACION DE CAPITAL Y

TECNOLOGIA EXTERNA
ORIENTADO HACIA LA
EXPORTACION

¢ngel L. Ruiz, Ph.D*

salen a la superficie una serie deeontief para probar su ya famosa
debilidades del modelo econ—©paradoja de LeotiefO. Vease Leontief,
mico basado en importaci—n de capital "Factor Proportions and the Structure
y tecnolog’a orientado hacia |aof American Trade: Further Theoretical
exportaci—n. En primer lugar, land Empirical Analysis", Review ofmultiplicar estos vectores por los vectores
reorientaci—n de la estrategia industrislconomics and Statistics, Volume 38le requisitos directos e indirectos de
hacia la promoci—n de industrias de alfdNlovember 1956). Vea tambiZn: Ruizempleo e ingresos. Los datos de
contenido de capital, especialmentéAngel L., Capital Imports and Theexportaciones para los siete a-os
industrias petrogu’micas y de productoEconomic Development of Puerto Ricocubiertos en este trabajo y los otros datos
de petr—leo, no dio el resultado esperadiudies in Input-Output Framework, necesarios para estimar las ecuaciones
No se crearon los empleos esperado®k.D. Dissertation, University of Walesse tomaron de los bancos de datos de
los eslabonamientos con la econom'@reat Britain (1976). Esta tZcnicainsumo-producto y otras publicaciones
local, lo cual hubiese aumentado etonsiste en tomar los vectores dde la Junta de Planificaci—n.
empleo indirecto e inducido. exportaciones de bienes y servicios por
sector industrial de 1963 hasta el 1992 Usando los coeficientes de empleo
El prop—sito de este corto trabajo €& vectores) y convertirlos a un mill—gdisponibles del autor) estimamos
el de probar que la estrategia dede d—lares usando las ponderacionesdantos empleos generan un mill—n de
desarrollo basada en importaci—n ¢&s exportaciones por sector y luegd—lares de exportaciones. La tabla 1
capital y orientada hacia la exportaci—n

D urante la dZcada del 1970 al 1980992 ' . Esta tZcnica fue usada por

no es suficiente para reducir el desempl N\
en Puerto Rico. Se necesita suplementar

esta estrategia con mas est'mulo a |la

empresa local, una pol'tica selecta de

substituci—n de importacioneg,

especialmente importaciones intermedias

para lograr mayores eslabonamientps

inter.-industriales y pol'ticas encaminadas

a promover la investigaci—n y desarrollo

a nivel local. Para demostrar que ¢l

modelo orientado a la promoci—n de

exportaciones no ha logrado reducir |

tasa de desempleo usaremos una tZcnjica

derivada del modelo de insumo-produc

para estimar el contenido de mano d

obra en un mill—n de d—Ilares Qe )

exportaciones a partir del 1963 hasta e

7~ 1. Esta tZcnica fue usada por Leontief para probar su ya famosa Oparadoja de LeotiefO. Vease Leontief, W. "Factor Proporti
the Structure of American Trade: Further Theoretical and Empirical Analysis”, Review of Economics and Statistics, Volume
38 (November 1956). Vea tambiZn: Ruiz, Angel L., Capital Imports and The Economic Development of Puerto Rico: Studi
in Input-Output Framework, Ph.D. Dissertation, University of Wales, Great Britain (1976).
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muestra un resumen de los resultadda situaci—n econ—mica del pa’s estas pol’'ticas econ—micas con otras
obtenidos. empeora no solo por la poca generaci-dise—adas a reducir el desempleo. La
de empleos sino tambiZn por el pocsubstituci—n de importaciones,
El antlisis de la tabla 1 revela elalor a—adido que permanece en la islaspecialmente importaciones de insumos
papel decreciente que han jugado lasa tabla 2 muestra el valor a—adido emtermedios, ayudar'a a aumentar el
exportaciones en la creaci—n de empldosma de ingresos salariales, directoseslabonamiento inter.-industriale y la
en laisla. Un ejemplo basta para ilustrandirectos, generados por un mill—n detegraci—n local de las empresas. El
lo antes dicho. En 1963 cada mill—n a@k—lares de exportaciones. aumento en los eslabonamientos a su vez
d—Ilares de exportaciones totales de generar'a mis empleo indirecto ya que es
bienes y servicios generaba 169 empleos El antlisis de la tabla 2 revela quegricticamente imposible volver atrs a
directos e indirectos y las exportaciones igual que en caso del empleo, el valtecnolog’as intensivas en la creaci—n de
manufactureras 132 empleos. En el a-a-adido en forma de ingresos salarialempleo directo.
1992 la cifra se hab’a reducido a 11 patea disminuido considerablemente
el total de exportaciones y 10 para lasdurante el per'odo analizado. POREFERENCIAS
exportaciones manufactureras. Estagemplo, en el a—0 1963 cada mill—n de
datos revelan que el modelo econ—mide-lares de exportaciones generalja Junta de Planificaci—n, Bancos de
orientado hacia la exportaci—n no h§367,552 de ingreso. Para el a—0 1992 Datos de Insumo-Producto, 1963 al
tenido el Zxito esperado por lo menossta cifra se hab’a disminuido a tan solo 1992
en cuanto a generar los empleo0$153,487, una disminuci—n absoluta ﬂ% . " ;
necesarios en una econom’a donde B214,065. Los mismos datos para ,I[fgrgﬁ’xrg%?%g;?ﬁgﬁoﬁzggq
tasa de desempleo rebasa los dos d'gitesctor manufacturero muestran una Further Theoretical and Em iricall
disminuci—n de $86,780 durante el 01l TEOTE A g
Dado que el modelo de desarrollperiodo analizado. nalysis , Review of =Conomics an
: . Statistics, Volume 38 (November
que se ha seguido en Puerto Rico es uno 1956) :
basado en importaci—n de capital es de Estos datos muestran un agotamiento '
gran importancia el analizar el valodel modelo de desarrollo basado e> Leontief, W. "Domestic Production
a—adido (especialmente en forma denportaci—n de capital externo orientado and Foreign Trade: The American
salarios) que permanece a nivel locdlacia la exportaci—n. Lo antes dicho no Capital Position Re-examinedO |,
despuZs de descontar las gananciagmplica en ningcen modo que se debe Proceedings of the American
otros componentes del valor a—adideambiar totalmente la estrategia de Philosophical Society Volume 97,
gue obtienen las empresas externas. @sarrollo econ—mico. La importaci—n de (1953).
el valor a—adido en forma de ingresosapital continua siendo un factor clave al : :
que permanece a nivel local aumenta sgual que la promoci—n de empresas (loca s%?]%eIELC' oﬁ,ﬂfﬁifagg?,lelfgpﬁffn?nﬂ
compensa en parte la decrecientg externas) que aumenten nuestras Puerto Rico: Studies I?n Inout-
generaci—n de empleos por parte de @@ortaciones. Lo que realmente se est? Output Fram.ework" Disertagi—n
empresas exportadoras. De lo contrarimplicando es la necesidad de suplementar Doctoral, Universidad de Gales,

4 N\ Gran Breta-a, 1976.

> ¢ngel Ruiz y Edward Wolf,
"Productivity Growth, Import
Substitution, and Employment
Growth in Puerto Rico, 1967-87".
Economic Systems Research,
the Journal of the International
Input-Output Association, Vol. 8,
No. 4, Oxford England, 1996

[>c¢ngel L. Ruiz, "Desarrollo
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Evaluaci—n de una Estrategia de
Desarrollo Basada en Importaci—n
de Capital y Tecnolog'a", Revista

) de Ciencias Sociales. Vol. XXIlI,
Num. 1-2, 1981.

Bolet'n Asociaci—n de Economistas de Puerto Rico | septiembre-octubre 2006
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and The Pattern of Foreign Trade -  Breach Publishers, New York, N.Y, Caribe Groiler Inc. (2004) Tomo
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Application of Input-Output
Techniques to Growth and Trade.> Angel L. Ruiz y Juan Casta—er,

Proceedings of 20th Anniversary "Trade Links Between Puerto Rico

International Conference, Vol.ll., and The Rest of The Caribbean" ,

Input-Output Research Association,  Caribbean Studies, Volume, 21, 1987

Shillong, India, 1985. N o *El autor es coordinador y catedritico del
g > ¢ngel L. Ruiz, OLa substituci—n deprograma Doctoral en Desarrollo

[> Angel L. Ruiz Yy Juan Casta—er, ImportaCioneS en el SeCtpr AgrO- Empresarial de la Universidad
"Economic Impact in Puerto Rico  Industrial de Puerto RicoO, Ceteris Interamericana de Puerto Rico y ex
of its Exports to the Caribbean: An Paribus, Volumen 2, Num. 1. 1992 profesor del Departamento de Econom’a,
Input-Output Analysis”, in Irma Facultad de Ciencias Sociales, Recinto

Tirado de Alonso (editor), Trade > Angel L Ruiz, Secci—n sobre 1ay,jersitario de R'o Piedras

Econom’a de Puerto Rico,

METODOLOGIA

Para llevar a cabo el antlisis se agregaron las matrices del 1967 al 1992 a 43 sectores para compatibilizarlas con la
matriz del 1963, la cual consta 43 sectores industriales. El modelo siguiente ilustra el proceso.

donde i simboliza las 43 industrias para los a-os 1963,1967, 1972, 1977, 1982, 1987 y 1992.
E = exportaciones a precios corrientes

= total de exportaciones en cada periodo y = vectores de un mill—n de d—lares de exportaciones.
Una vez obtenido los vectores de un mill—n de d—Ilares de exportaciones estas se multiplican por los coeficientes
directos e indirectos de empleo e ingresos. Los coeficientes directos e indirectos de empleo e ingresos se estiman usando
las siguientes ecuaciones.

Vector de Requisitos directos e Indirectos de Empleo

donde es el vector fila de coeficientes directos e indirectos, de empleo se define como el vector de coeficientes
directos de empleo y es la matriz inversa de Leontief de la dimensi—n de 43 filas por 43 columnas.

Vector de Requisitos directos e Indirectos de Ingresos

donde S es el vector de salarios dividido por la producci—n (coeficientes directos de salarios) y Wes el vector de
coeficientes directos e indirectos de ingresos y es la matriz inversa de Leontieff.

El contenido de mano de obra en un mill—n de d—lares de exportaciones se estima multiplicando por los
coeficientes directos e indirectos de empleo. O sea,

= empleo contenido en un mill—n de d—lares de exportaciones

El contenido de ingresos en un mill—n de d—lares de exportaciones se estima usando la siguiente ecuaci—n
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La demanda por inversi—n en
maquinaria y equipo en Puerto Rico
desde 1960 al 2000:
Una estimaci—n clisica

Rosario Rivera Negr—n
Graduada del Departamento de Econom’a,
Universidad de Puerto Rico.

Introducci—n inversi—n en maquinaria y equipo por
los pasados cuarenta a—os que dicha
El objetivo principal de estapartida fue perdiendo relevancia al pasar
investigaci—n es estimar para el casod#g tiempo, al punto que pricticamente
Puerto Rico una funci—n de Inversi—Ap aparece en algunos informes de los
en Maquinaria y Equipo. Esta estimaci—pasados a—os.
es cetil para proyectar la inversi—n y
evaluar su comportamiento. Tomaremos Es importante que en Puerto Rico
como medida de inversi—n en maquinase estudien otros posibles indicadores de
y equipo, la tasa de interZs real commecimiento; crecimiento que tenga por [>
tasa de referencia, y el Producto Internoonsecuencia el mejoramiento de nuestra
Bruto. capacidad productiva y competitividad
en un mundo donde los avances
La teor'a macroecon—mica nos di¢ecnol—gicos y el desarrollo de mejores
en tZrminos generales que la inversifarmas de producci—n van tomando un
es una funci—n de la tasa de interZs reajar protag—nico a pasos agigantados.
y el producto bruto de un pa’s: establedeuerto Rico comprende una geograf'a
que Ola funci—n te—rica de demandaimétada, un espacio geogrifico finito.
inversi—n incluye dos cosas: la inversiPem ende, la construcci—n es limitada, y
de reposici—n como una funci—n del niseho lo ha sido hasta ahora, llegar? el
de producto y de la tasa de interZs, y lnomento en que esta geograf’a limitart[>
inversi—n neta como funci—n de les crecimiento. Las inversiones
cambios en el producto y de la tasa danovadoras tendrtn que venir por la
interZs, [...] la teor'a nos lleva a ungarte de Maquinaria y Equipo, cuando
funci—n de inversi—n de la forma I=lichas inversiones son las que recogen
(r,Y)O (Branson, 1995:p. 238), dondeel cambio y la innovaci—n tecnol—gica
representa la tasa de interZs y Wecesaria para incrementar y desarrollar

importantes de la Inversi—n Total
(interna bruta). En adelante
Olnversi—nO.

Tasa de interZs real D corto y largo
plazo: comprende la data hist—rica
de la tasa de interZs preferencial
(Prime Rate) ajustada por la
inflaci—n de Puerto Rico y Estados
Unidos, y la tasa de largo plazo de
instrumentos del Tesoro con
vencimiento a diez a—os, tambiZn
ajustada por la inflaci—n de Puerto
Rico y Estados Unidos.

Producto Interno Bruto (a precios
constantes de 1954): la inversi—n
es uno de los componentes mis
importantes en la demanda
interna de bienes y servicios, y por
tanto, en el producto bruto.

representa el ingreso o Producto Brutda productividad y la competitividad. Planteamiento general de las

Esta funci—n de inversi—n sers la funci—n
de referencia de este trabajo. La importancia de plantear estudios
como el nuestro pone en perspectiva el

hip—tesis

Para prop—sitos de este estudio
En Puerto Rico, la atenci—n dpeso que tiene la inversi—n en [@danteamos y sometimos a prueba las
muchos investigadores en el campo d&onom’a, su crecimiento, y ademis esiguientes hip—tesis partiendo de un mode

la econom’a se ha dirigido al estudio de capacidad productiva de un pa’sclisico de Inversi—n:

la inversi—n en construcci—n. La
informaci—n principal sobre inversi—n ¥ariables Generales del Estudio
magquinaria y equipo en Puerto Rico se

recoge en los Informes Econ—micos a> Inversi—n en Maquinaria y Equipo
Gobernador que elabora la Junta de
Planificaci—n del Gobierno, vy
encontramos en la investigaci—n sobre

comprende la data hist—rica de
una de las partidas mis

> La Olnversi—nO es una funci—n de

la tasa de interZs.

(a precios constantes de 1954): [> La Olnversi—nO y la tasa de interZs

presentan una relaci—n inversa.

Bolet'n Asociaci—n de Economistas de Puerto Rico | septiembre-octubre 2006



-10-

> La Olnversi—nO es una funci—negginom’a local han sido las celtimatemanda de inversi—n a travZs de la tas
ingreso (Producto Bruto), cuatro. La primera de estas recesionds interZs y del costo de uso. [...] la teor'a
aumentando a medida que s@curri— a mitad de los a—os O70,nlzs lleva a una funci—n de inversi—n de
incrementa el Producto Bruto perosegundaytercera a comienzos de los @@0na 1=I(R,Y), en el modelo estitico,
no al mismo ritmo. y la cuarta ocurri— a prmC|p|os de labnde di/dy>0...0 .
090. Cada recesi—n se asocia con SUCesos
Trasfondo Hist—rico-Econ—mico econ—micos mundiales o con sucesos deEl modelo estftico del Valor Presente
la econom’a estadounidense. La primeexplica la cantidad de inversi—n neta que
Para examinar la evoluci—n de kgcesi—n D 1973-75 b estuvo vinculdbievart al acervo de capital hasta el total
inversi—n en maquinaria y equipo en @l OshockO petrolero y el comienzo de-atimo necesario para producir un nivel
pa’s, se divide la historia en dos per'odd@mada Ocrisis de energ’ad. Las dido de producto a una tasa de interZs
generales por motivos pricticos para egcesiones subsiguientes B 1980, 19&teterminada. Una vez instalado este acervo
antlisis: del 1960 al 1980, y del 19882 D se relacionaron con el segundw hay incentivos para inversiones netas
al 2000. Esto es debido a que en esoshockO petrolero resultado de la guposteriores, a menos que el nivel de product
dos grandes sub-per’odos sentre Irfn e Irak, tambiZn con elo la tasa de interZs cambien. Es el
experimentaron distintas tasas d€omienzo de una pol’'tica monetariacrecimiento del producto el que induce una
crecimientos en inversi—n vy distintggstrictiva a partir del 1979, y coninversi—n NETA continuada. [...] la relaci—n
eventos en la econom’a de PR, paaumentos constantes en los precios @mtre la TASA DE CRECIMIENTO del
ejemplo: la expansi—n industrial ®s materias primas y otros productgwoducto y el nivel de inversi—n neta se—alac
principios de los sesenta, la recesi—n p&$icos. La celtima de estas recesioras,la secci—n anterior es denominado ¢
consecuente shock petrolero en 1d990-91, se asoci— con la Guerra d&RINCIPIO DEL ACELERADOR, pues
primera mitad de la dZcada de los seten@olfo PZrsico. El caso de Puerto Rictdica que se necesita un aumento en la
la recesi—n de la primera dZcada de lagespuesta econ—mica es similar altdsa de crecimiento del producto-una
ochenta, y la recesi—n correspondients Estados Unidos. La recesi—n de dtaeleraci—n-para elevar el nivel de
al principio de la dZcada de los novent&—os fiscales 1974-75 fue la primernaversi—n..." (ptg. 238).
recesi—n seria en Puerto Rico en el
En las primeras dZcadas del per'odperiodo del 1960-2000. La recesi—n de En tZrminos generales, lo que nos
la inversi—n en maquinaria y equiples a—os fiscales 1982-83 fue la mts sevierdica la cita anterior es que la funci—n
prove’a el estmulo mis fuerte a lde todas para la econom’a localde demanda de inversi—n es determinada
econom’a de Puerto Rico. La inversi—Finalmente, la celtima de estas cuatqmor la tasa de interZs y el nivel de ingreso,
interna bruta constituye otro de losrecesiones fue la mis moderadg.que los cambios adicionales a un acervo

elementos principales de la demanda de capital existente se dartn en el
interna de bienes y servicios y cuydeor'a de Inversi—n momento en el que se experimente una
comportamiento es vital para la variaci—n en el producto o nivel de

capacidad productiva de la econom’d.a teor'a de inversi—n segcen descritaegreso, y en la tasa de interZs
A grandes rasgos, del 1960 al 1980, ks principales textos macroecon—micpsevaleciente en el momento.
experiment— un crecimiento y uméBranson 1995), nos indica lo siguiente
expans|—n en la inversi—n en maquindgéerente a su composici—n y sus Keynes define la tasa de inversi—n
y equipo significativos, excepto por laeterminantes: como el Qincremento neto del capital de
secuela de la recesi—n del 1971. la comunidad durante un per'odo de
"La funci—n te—rica de la demandi@ihpoO (Keynes, 1935). Si existieran
Para el sub-per'odo del 1980 al 200@)versi—n incluye dos cosas: la inverslasrcdadiciones de un mercado perfecto
las tasas de crecimiento fueromeposici—n como una funci—n del NBf/Eldonde las empresas pudieran
conservadoras de a—o en a—o, con alte&! producto y de la tasa de interZs, gotaerciar capital a cada momento, las
y bajos en comparaci—n con el sulsversi—n neta como funci—n derhpsesas querr'an comprar (o vender)
per'odo anterior. Para los a—os 090 @AMBIOS en el producto-el principio delcapital instantfneamente siempre y
tasas de crecimiento se encontraban gcelerador- y de la tasa de interZs. Eséedo la productividad marginal del
cifras de un solo d'gito hasta el a—o 19981arco te—rico de referencia incluymital exceda (o sea menos que) el costo
COSTO DE USO DEL CAPITAL como real del capital en su forma mits pura, o
En el per'odo del 1960 al 2000 s&ina variable que explica el acervo del capita).la tasa de interZs i.
han experimentado siete recesiones. Og antlisis del costo de uso nos introduce
estas siete, las mis significativas paga el papel que tienen las utilidades y ld.a formaci—n de capital se refiere al
Puerto Rico por sus efectos en lhquidez como determinantes parcialesideremento en el acervo de capital que
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resulta del gasto en inversi—n, e incluiyglustrias o aprovechaban la oportunidad [>
el mejoramiento en la calidad del capitafle intensificar su especializaci—n en
(Chirinko, 1994). La formaci—n denanufactura y crec’an ripidamente, o
capital dependert de la demanday oferfallaban en aprovechar dichas
de fondos. La demanda de fondos estportunidades y se estancaban (Rostow,
representada por la demanda de biend958; Gerschenkron, 1962 en DelLong
de inversi—n de las firmas (I). La curya Summers, 1991). Segundo, las
de la Inversi—n relaciona el gasto discusiones sobre crecimiento econ—mico
inversi—n de una firma a las tasas de las tradiciones te—ricas de la nueva
interZs (i). A lo largo de la curva, otrogeor’a de crecimiento (Romer, 1986 en [>
factores que afectan la Inversi—n €elLong y Summers, 1991) vy la
mantienen constantes, tales com&conom’a del desarrollo (Hirschman,
tZcnicas de producci—n, condiciones ded58; Chenery et al., 1986 en DelLong
mercado donde se venden los bienesyysummers, 1991), hacen Znfasis en las
el nivel de confianza de negocios. Laconom’as externas o los

McCarthy (2001) B Su aportaci—n
es relevante a nuestro estudio ya
gue nos ayuda a enfatizar tambiZn
la importancia de la inversi—n en
magquinaria y equipo en el siglo

21, ademis en tZrminos de

metodolog’a sostiene las variables
gue utilizamos.

Abdi (2004) B Sugiere que la
aportaci—n al crecimiento
econ—mico de la inversi—n en
magquinaria y equipo apenas se estt
comenzando a estudiar seriamente
€en a—os recientes en las econom’as

curva de inversi—n muestra como el ga§eslabonamientosO como las causas del desarrolladas como Canadi.

de inversi—n aumenta a medida que caiecimiento. Es natural pensar que los
la tasa de interZs. La pendiente negatiaderramamientosO (spillovers) sop»
de la curva se deriva del supuesto daayores en unos sectores que en otros.
gue, frente a un grupo de proyectos, lda manufactura es responsable de cerca
firma invertirt primero en los proyectoslel 95% de la investigaci—n y desarrollo
gue sean mis rentables. Debido a qael sector privado en AmZrica, y dentro
los proyectos iniciales son mide la manufactura el sector de equipo es
beneficiosos o lucrativos, las firmasesponsable por mis de la mitad de la
estartn dispuestas a pagar una tasaideestigaci—n y desarrollo (Summers,
interZs mis alta para tomar prestados 8890 en DeLong y Summers, 1991).
fondos. A medida que contincea ldercero, se alega que un neemero de
inversi—n, los rendimientos de Igsa’ses han sido exitosos en experimentar
proyectos restantes comenzarin rgtpido crecimiento econ—mico,
declinar. Como resultado, las firmagersiguiendo as’ un acercamiento del>
invertirtn en ellos s—lo si perciben ur@estado de desarrolloO dirigido por el
tasa de interZs mis baja. gobierno.

Crecimiento econ—mico: Revisi—n Literaria

Existen al menos tres razones para En general, la literatura reciente
sospechar que la inversi—n en equipdesde 900s al 2004) respalda el
pueda ser un potente est'mulo para gllanteamiento principal de esta
crecimiento econ—mico (DelLong investigaci—n, el cual es comenzar a
Summers, 1991). Primero, los relatoatender la importancia que puede tener
hist—ricos del crecimiento econ—midajnversi—n en maquinaria y equipo parg>
invariablemente, asignan un rol centraimotivos de estudio de nuevos indicadores
a la mecanizaci—n. Los historiadorde crecimiento.
econ—micos han visto los pa’'ses mis ricos
como aquellos que fueron los primeros [> Hill (1964) B Aunque es un
en inventar y aplicar tecnolog’as estudio de mis de 20 a—os, es
intensivas en capital, en las cuales las  importante por los hallazgos de su
miquinas incorporaban el mfs avanzado investigaci—n que aportan a

conocimiento tecnol—gico (Usher, 1920; levantar el asunto de que la
Landes, 1969; Pollard, 1982 en DeLong asociaci—n entre crecimiento e>
y Summers, 1991). La historia del inversi—n viene por la parte de

crecimiento econ—mico a veces se ha magquinaria y equipo.
narrado como que las naciones y las

Chetty (2004) b Ofrece una visi—n
alterna a la teor’a sobre el

comportamiento esperado de la

variable de Inversi—n respecto a
la variable de tasa de interZs, algo
gue estaremos mirando muy de
cerca cuando se estime el modelo.
En tZrminos de variables, sustenta
las que utilizamos en el estudio

(inversi—n fija y tasa de interZs),
y explica las relaciones entre ellas.

DelLong y Summers (1991) b
Aportan significativamente a las
conclusiones que ya se
comenzaron a presentar en la
literatura anterior, enfatizando en
la Oclara, fuerte y robusta relaci—n
estad’sticaO entre las tasas
nacionales de inversi—n en
magquinaria y equipo y de
crecimiento en la productividad.

Frain, Howlett y McGuire (1996)

D Es el estudio que ayuda a definir
la metodolog’a de esta
investigaci—n validando la
inclusi—n de la inversi—n en
maquinaria y equipo y la tasa de
interZs con rezago como variables
explicativas.

Curet (1986) b Resulta interesante
gue s—lo la funci—n de inversi—n
externa (flujo de capital desde
EEUU) responde a la tasa de
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Modelo Emp’rico:

Donde:

general, y mis interesante, a lascenarios principales:
tasa de interZs preferencial (OPrime >
rateO). Metodol—gicamente, la Laraz—n para modelar estos cuatro
inclusi—n de variables como el PIBscenarios es que la teor'a establece que
la tasa de interZs y la inversi-—a inversi—n es una funci—n de la tasa de
rezagada serin parte de estaterZs, mas no especifica cual tasa es la
estudio. indicada para utilizar en el antlisis>
5 Ademis, existen otros trabajos que han
MZndez (2000) B Metodol—gicautilizado la tasa de fondos federales como
te—ricamente, no se asemejatasa de interZs de referencia, as’ que para
nuestro estudio. Acen as’, ofreceomparar se utiliz— en este estudio la
luz sobre una posible variable asa preferencial manejada por la Reseva
considerar para nuestro modeloFederal. Por otro lado, como la inversi—n
bienes de consumo. Aparte ddespec’ficamente, la inversi—n en
eso, s—Ilo podemos utilizar elaquinaria y equipo) tiene larga
estudio como referencia generatiuraci—n, se utiliza entonces una tasa
hacia un intento por modelar lade interZs de largo plazo para mercados
inversi—n en magquinaria y equipde capital. En adici—n, ademts de tomar
para Puerto Rico, partiendo de leen cuenta la tasa de inflaci—n de Puerto
aplicaci—n del principio deRico para el ajuste de las tasas de interZs,
aceleraci—n en Puerto Ricocomo parte de la inversi—n en Puerto
Rico es extranjera, se tom— en cuentdta
tasa de inflaci—n de Estados Unidos pues
siempre existe la disyuntiva de cutl tasa
Segeen la teor’a keynesiana, ke inflaci—n es la relevante.

inversi—n depende de la tasa de interZs
(real) y de la producci—n agregad" La inversi—n en magquinaria y

— equipo como una funci—n del

producto interno y la tasa de interZs
de corto plazo, ajustada por la

It = Inversi—n en maquinariay inflaci—n de Puerto Rico.

equipo en el per'odo t
Rt-1= Tasa de interZs (real) en el@ La inversi—n en maquinaria >

per'odo t-1 ~ equipo como una funci—n del
Yt = Producto Interno Bruto en producto interno y la tasa de interZs

el per'odo t de corto plazo, ajustada por la
D = Variable Categ—rica que inflaci—n de Estados Unidos.

recoge algoen cambio _

estructural (intercepto y/o @ La inversi—n en magquinaria y

pendiente) equipo como una funci—n del

= Variables adicionales que producto interno y la tasa de interZs

puedan surgir de la de largo plazo, ajustada por la

estimaci—n economZtrica inflaci—n de Puerto Rico.

(Ejemplo: variables con

rezago, factores de 40 La inversi—n en maquinaria y

correcci—n, entre otros) equipo como una funci—n del
8i = Parimetros a ser estimados  producto interno y la tasa de interZs

para cada variable de largo plazo, ajustada por la
Et = Elemento estocistico inflaci—n de Estados Unidos.

> interZs segoen sugiere la teorl modelo se estim— para cuatro Variables:

| = Inversi—n en maquinaria y
equipo para el per'odo de estudio
(1960-2000), a precios constantes
de 1954, en a—os fiscales.

Y = Producto Interno Bruto para
el per'odo de estudio (1960-2000),
a precios constantes de 1954, en
a—os fiscales.

RPR(-1) = Tasa de interZs real a
largo plazo, ajustada por la inflaci—n
de Puerto Rico para el per'odo de
estudio (1960-2000), en a—o0s
fiscales, con rezago de un per’'odo.

a.Tasa de Referencia: Instrumentos
del Tesoro con vencimiento de
10 a—os.

RUSA(-1) = Tasa de interZs real

a largo plazo, ajustada por la
inflaci—n de Estados Unidos para
el per'odo de estudio (1960-2000),
en a—os fiscales, con rezago de un
per'odo.

a.Tasa de Referencia: Instrumentos
del Tesoro con vencimiento de
10 a—o0s

RPRIMEPR(-1) = Tasa de interZs
real a corto plazo, ajustada por la
inflaci—n de Puerto Rico para el
per'odo de estudio (1960-2000),
en a—os fiscales, con rezago de un
per'odo.

A.Tasa de Referencia: Tasa
Preferencial
RPRIMEUSA(-1) = Tasa de

interZs real a corto plazo, ajustada
por la inflaci—n de Estados Unidos
para el per'odo de estudio (1960-
2000), en a—os fiscales, con rezago
de un per'odo
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