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LENTES DEL PRESIDENTE

Mensaje de la Presidenta

Antes que nada quiero agradecer el apoyo que me han brindado en estos inicios de mi
presidencia. Estos dfas son muy importantes para nosotros la Asociacién de Economistas de
Puerto Rico, ya que esta celebrando sus 30 afios. Cuando pienso en estos 30 afios y todos
los presidentes que han pasado por la asociacién vienen a mi mente varios nombres varias
caras: Joaco Villamil, Papo Rosado, Martha Quifiones, Luis Benitez, Alicia Rodriguez
entre muchos otros no menos importantes. Claro no podemos olvidar a nuestro primer
presidente el Dr. Fernando Zalacain, y al Dr. Ramén Cao a quien se le dedicé la pasada
asamblea, entre otros.

Recordando palabras:

“Let me begin with the area that has struggled the most. Puerto Rico’s economy has,
unfortunately, been in a deep economic slump that has lasted for nearly a decade. Over the
last few years, public sector job losses have continued to weigh against modest job gains in
the island’s private sector. And ongoing difficulties in the island’s labor market continue,
with labor force participation still alarmingly low, and unemployment stubbornly high at a
rate well above the mainland’s. The good news is that we are finally beginning to see some
firming in economic conditions on the Island.”

Espero que disfruten esta edicién del boletin y contamos con su apoyo para seguir con la
diseminacion de nuestro boletin

Moénica Gonzélez
Presidenta, Asociacién de Economistas de Puerto Rico

Palabras tomadas del Mensaje de Presidenta Entrante
Rosario Rivera Negron en Asamblea 2014

Hace un afio recibi de parte de ustedes el voto de confianza para presidir nuestra Asociacién
durante el periodo 2014-15. Dicho mandato cobra un gran significado para mi pues, este
afio 2014, marca lo que fue el inicio de mi carrera como economista hace 20 afios cuando
por primera vez me inicié como estudiante en esta Asociacion tan cercana a mf corazén y
que hoy me honro en presidir.

Nos ha tocado ejercer como economistas en tiempos dificiles para el pais. Hoy més que
en ningtin momento de nuestra historia econémica reciente, la AEPR, debe hacer honor
a la misién y visién que le dieron origen hace ya 30 afios. Nunca antes habfamos tenido,
como clase profesional, la relevancia y protagonismo que lamentablemente nos ha tocado
por consecuencia de la encrucijada econémica en la que se encuentra nuestro pafs desde
hace poco mds de una década. Pero, debemos aprovechar el momento, asumir el reto y no
claudicar al llamado de estar presentes.

Les extiendo mi mds profundo agradecimiento a nuestra Presidenta Mdnica Gonzalez
Bonnin y a la Junta de Directores por todo el esfuerzo y trabajo durante este pasado afio.
Espero que los compafieros y compafieras de la nueva Junta de Directores acepten el
reto que aqui les planteo, confio plenamente en que asf serd. Nuevamente, agradezco la
oportunidad que con su confianza me han brindado para presidir la AEPR y espero contar
con todos ustedes en este esfuerzo que asumo con harto compromiso y responsabilidad.

Econ. Rosario Rivera Negrén

Presidenta Entrante 2014-15
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ARTICULOS

Intercambio libre-Es Complicado

Jean Tirole
Ganador del Premio Nobel en
Economia por su trabajo sobre competencia

Foto:theguardian.com

segurar que las compafifas compiten en una manera justa es

un asunto complicado. Las firmas que son reguladas conocen

sus negocios mejor que los que regulan; puede ser que los

burdcratas son demasiado severos o demasiado laxos. En el

13 de octubre de 2014 Jean Tirole, un economista francés de la Escuela

de Economia en Toulouse, en Francia, fue otorgado el Premio Nobel en

Economia por su trabajo sobre este enigma-“organizacién industrial”- en

la jerga.

El sefior Tirole empezé publicando en los 80’s,
cuando muchos gobiernos estaban preocupados
privatizando una gran parte de sus economias,
desde telecomunicaciones hasta la transportacién.
Pronto, se volvi6 evidente que las nuevas industrias
liberalizadas probablemente noiban a formar mercados

perfectamente competitivos. Con Jean-Jacques Laffont
(un colega frecuente con quién hubiera compartido el
Premio si no hubiera muerto en 2004), el Sefior Tirole
desarrollé una manera innovadora de pensar en las
dificultades que confrontan los reguladores cuando
manejan los susodichos mercados.

Al :%
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ARTICULOS

Consideremos una firma de
telecomunicaciones que ya ha
gastado mucho en construir
una red. Es improbable que
otras firmas inviertan en una
segunda red, visto que “una
guerra de precio” entre las dos
harfa complicado  recuperar
la inversion. Tal “monopolio
natural” les presenta a los
reguladores un problema. No
quieren que los monopolios
escarben los consumidores 'y
supriman la innovacién, pero
muchas veces es una prueba
determinar el alcance de tales
acontecimientos.

A los reguladores, quienes tratan
de “domar” a los monopolistas,
les falta informacién clave sobre

Ten of the thirteen Nobel Laureates of 2014 assembled at the Nobel Foundation in Stockholm on
12 December 2014. From left: Edvard I. Moser, May-Britt Moser, Shuji Nakamura, Stefan W.
Hell, Patrick Modiano, Hiroshi Amano, Kailash Satyarthi, Jean Tirole, Eric Betzig and William E.

los negocios: un fendémeno
que los economistas llaman
“informacién asimétrica”. Desde afuera, es dificil ver
cuanto un servicio debe costar o cudnto una firma
debe invertir en productos o equipos nuevos.

Una opcién para los gobiernos serfa delimitar los
precios a un sobreprecio “mark-up” segin el costo de
la firma. Pero eso le quita el incentivo de las firmas
de ser lo més eficaz que posible. Otra opcién seria
imponer un precio tope fijo. Pero las firmas estarian
propensos a “meterse en el bolsillo” los logros en
eficiencia, en vez de pasarlos a los consumidores en
las formas de precios bajos.

Los sefiores Tirole y Laffont notaron que este dilema
se asemeja a un problema econdémico més familiar,
el de agencia, en cual los duefios de activos (assets)
tienen dificultades en acordar incentivos para las
personas que los manejan. Eso les motivo usar ideas
de otros campos, tales como “auction design” y “game
theory”. Los dos argumentan que en vez de tratar de

Moerner. Copyright © Nobel Media AB 2014. Photo: Alexander Mahmoud

forzar a las firmas a un contrato con una sola forma,
reguladores deben darles una opcién. Las empresas
que no tienen mucho espacio para cortar costos
escogerfan contratos de costo més una alza, “cost-
plus”, mientras que las firmas més innovadoras se
acercarian hacia un precio fijo. En los dos casos, la
decision les informarfa a los reguladores del tipo de
firma con que estdn trabajando, y eso les permitiria
negociar el mejor trato para los consumidores.

El Sefior Tirole, con el Senior Laffon y Xavier Freixas,
también explicaron que la mejor solucion posible no
es siempre la que lleva a los precios més bajos. Un
regulador consciente del publico, cuando se encarga
de firmas que han sido eficaces en recortar costos,
puede ser tentado a seguir reduciendo los precios
que la firma puede cargar, con la esperanza de que
logre atin mas reducciones de costo del negocio.
Pero bajo esas circunstancias una firma racional va a
dejar invertir en medios que resulten en reducciones

AL
-
(u “ Boletin Informativo de la Asociacion de Economistas de Puerto Rico



ARTICULOS

de costos, visto que las ventajas son para los
consumidores, y no para ella, gracias a la disminucién
constante del tope de precio (“price-cap”). La mejor
opcion para el regulador seria sefialar su intencién
de volverse més tolerante a lo largo del tiempo, para
que no ahogue totalmente innovaciones que puedan
y reducir costos. El trabajo de Sefior Tirole ilustra
muchas veces lo que puede parecer como un fracaso
regulatorio, de hecho, es una respuesta sensata a los
mercados que son dificiles de manejar.

El trabajo de Sefor Tirole abarca, mas all4, que la
regulacion de monopolios. El analiz6 como la inversién
en tecnologia nueva puede delimitar la competencia.
“Sobreinversién” puede convencer a los rivales
potenciales que tratan de competir que no vale la pena,
por ejemplo. Més reciente ha escrito extensivamente
sobre la regulacién de los mercados-financieros. En
un ensayo profético publicado en 1996 con Jean-
Charles Rochet, él noto que la interconectividad de
los sistemas modernos financieros les harfa imposible
a los gobiernos permitir a los bancos grandes fracasar,
y que los bancos, anticipando rescates financieros, se
comportarian negligentemente. La regulacién debe
ser disefiada para confrontar este peligro moral, por
ejemplo, al delimitar la ventaja al apalancamiento.

Cobertura Competitiva
(“Competitive hedge”)

Su trabajo més relevante puede ser su andlisis de
los mercados de, “plataformas”, que sirven varios
tipos de consumidores. Un periddico, por ejemplo,
se mercadea a ambos los lectores y los anunciantes.
En tales mercados, un comportamiento que parece
anticompetitivo quizds no es asi: la reduccion del
precio de las subscripciones puede ser necesaria para
alcanzar una demanda més extensa de un publico y
las anunciantes. Una regulacion, que exige precios
mds altos para los lectores puede hacerle la vida mas
facil para los competidores, puede destruir el balance
los dos del mercado, y trae una situacién peor para
todos. Firmas grandes de tecnologia como Amazon

y Google, que proveen plataformas a varios tipos de
usuarios, cada vez mas se encuentran defendiéndose
de criticas en esos casos.

Argumentos sobre “la neutralidad de la red” tocan
vertientes relacionadas. En mercados en donde el
duefio de la red vende acceso a dicha red a otros,
mientras que compiten con ellos para proveer servicios
en lared alos consumidores, puede ser dificil identificar
un comportamiento injusto o no ético. El trabajo de
Senor Tirole sugiere que los duefios de redes deben
ser permitidos a cobrar precios més altos al acceso de
la red a usuarios mas frecuentes, (como servicios tales
de “streaming” de peliculas), para cubrir los costos que
ellos imponen sobre la infraestructura. Sin embargo,
su investigacion también sugiere que el duefio de la red
puede facilmente abusar con tales cargos para mejorar
su posicién en el mercado del consumidor. Aunque el
Sefior Tirole no provee un formulario sencillo para
regular tales plataformas, él indica claramente los
muchos arreglos o términos medios, (“trade-offs”), que
confrontan los reguladores.

Manejar la competencia es dificil; en otras palabras,
los reguladores en industrias politizadas muchas veces
tienen dificultades para hacerlo bien. En un campo
predispuesto a la sobre-simplificacion, el trabajo de
Sefior Tirole ha sido un comienzo o punto de partida
refrescante, asi como una guia de politica indispensable.

AL
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La Cadena de Suministro y su
Impacto Regional en el Consorcio

del Noroeste

Por: Prof. Juan A. Villeta Trigo
Economista

El Consorcio del Noroeste estd compuesto por los
siguientes 7 municipios:

* Aguadilla

* Afasco

* [sabela

* Rincén

* Moca

* San Sebastian

* Aguada

Al fomentar el desarrollo econémico, es decir, la
creacion de riquezas y la generaciéon de empleo, la
regiéon y/o los municipios necesitan de empresas
anclas o Punta de Lanzas y éstas traen y fomentan un
cadena de suministro.

Una cadena de suministro estd formada por todas
aquellas partes involucradas de manera directa o
indirecta en la satisfaccion de la solicitud de un
cliente. La cadena de suministro incluye no solamente
al fabricante y al proveedor, sino también a los
transportistas, almacenistas, vendedores e incluso a
los mismos clientes. Dentro de cada organizacion,
como la del fabricante, abarca todas las funciones que
participan en la entrega y el cumplimiento de una
peticién del cliente. Estas funciones incluyen, pero
no estan limitadas al desarrollo de nuevos productos,
la mercadotecnia, las operaciones, la distribucion, las
finanzas y el servicio al cliente.

El término «cadena de suministro», también conocido
como «cadena de abasto» (del inglés: Supply Chain),

entr6 al dominio publico cuando Keith Oliver, un
consultor en Booz Allen Hamilton, lo uso en una
entrevista para el Financial Times en 1982. Tomd
tiempo para afianzarse y quedarse en el lenguaje de
negocios, pero a mediados de los 1990’s empezaron a
aparecer una gran cantidad de publicaciones sobre el
tema y se convirtié en un término regular.

David Blanchard define a la cadena de suministro
como: “La secuencia de eventos que cubren el ciclo
de vida entero de un producto o servicio desde que es
concebido hasta que es consumido.”

A partir de la década de los noventas, el término y
concepto de “cadena de suministro” ha tomado cada vez
mayor relevancia. Se refiere de manera general, al abasto
de todos los factores necesarios -personas, organizacion,
tecnologia e infraestructura fisica- para transformar las
materias primas en productos y servicios intermedios o
terminados, que son entregados al consumidor final.

AL
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Con las tecnologias de informacién, la revolucién en
los transportes y las aperturas comerciales, las cadenas
de suministro han tendido a suplirse del extranjero, es
decir que los insumos necesarios para producir un bien
o servicio provienen de diferentes empresas que estan
en diversas partes del mundo.

Esto ha permitido una competencia por economias
de escala con una reduccién de costos: grandes
proveedores compran de manera consolidada una
enorme cantidad de productos o materias primas en
cada regién del mundo, de tal modo que el volumen
es tan grande que les permite negociar un precio
mas bajo.

Sin embargo, este suministro de productos y materias
primas a larga distancia tiene contrapartes que
empiezan a propiciar el suministro de insumos de
manera local: conforme el precio de los combustibles
aumenta, el costo del movimiento de carga a gran
escala se incrementa a la par; las restricciones
ambientales tienden a impulsar procesos de baja
emisién de COZ2, lo que impone un costo extra para
el movimiento de carga a grandes distancias; por
otro lado, el tiempo que lleva mover mercancia entre
diferentes continentes hace que el dinero invertido
en los insumos tenga un tiempo de rotacién alto, por
lo que su rentabilidad disminuye.

Cadena de suministro identifica al proceso completo de
proveer bienes y servicios al cliente final. Incluye todas
las partes y las operaciones desde el proveedor hasta
el cliente en un solo sistema. Incluye abastecimiento,
produccion y distribucién. Se extiende mas alla de
las fronteras organizacionales. Es coordinada a través
de un sistema de informacién accesible a todos los
participantes de la cadena.

El objetivo primario de la cadena de suministro
es proveer servicio a los clientes, lo que debe ser
balanceado con los activos y los costos. En tanto, los
objetivos de los participantes individuales son logrados
mediante el desempefio de la cadena como un todo.

Una cadena de suministro es una abstraccién, porque
en la practica existen redes, (“networks”), complejas
de interaccion. Usamos el concepto de “cadena” para
simplificar el anélisis.

Las principales caracteristicas de la cadena de suministro
son las siguientes:

* Es dindmica e implica un flujo constante de
informacién y productos entre las diferentes
etapas.

* El cliente es parte primordial de las cadenas
de suministro. El propdsito fundamental de
las cadenas de suministro es satisfacer las
necesidades del cliente.

* Una cadena de suministro tipica puede abarcar
varias etapas que incluyen: clientes, detallistas,
mayoristas/distribuidores, fabricantes, provee-
dores de componentes y materias primas.

* (Cadaetapade la cadena de suministro se conecta
a través del flujo de productos e informacion.

* No es necesario que cada una de las etapas esté
presente en la cadena de suministro.

e El disefio apropiado de la cadena de suministro
depende de las necesidades del cliente como de las
funciones que desempefian las etapas que abarca.

Frecuentemente, hay confusion con las palabras
“cadena de suministro” y “logistica”. Hoy en dia,
esta generalmente aceptado que la logistica aplica a
actividades dentro de una compafifa u organizacién
que incluye la distribucién de productos. Por eso, tiene
un enfoque amplio porque incluye empresas multiples
(incluyendo proveedores, manufacturas, y minoristas)
que trabajan juntas para cumplir con los deseos por un
producto o servicio del patrén.

AL
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La expansion econémica regional

El mencionado desarrollo regional de actividades
econdémicas comprende toda una division de Puerto
Rico, es decir el noroeste y consta de siete municipios:

e Aguadilla * Anasco

e Isabela * Rincén

* Moca e San Sebastian
* Aguada

Esta drea noroeste ofrece los siguientes servicios:

® turismo

* servicios de aviacién

* reparacién y componentes de aviacién

* educacién

* servicios profesionales

*  médicos

*  otros

* empresas ancilares: suplidores locales en la
cadena de valor.

La mencionada cadena de suministro local, se hace
cada vez més significativa. Por un lado, la importancia a
través del impacto de empleos y el efecto multiplicador
en dicha regién. Las empresas anclas se encuentran
en las industrias de informatica y aeroespacial, i.e.
Lufthansa y Honeywell.

Dicha cadena y sus empresas anclas le dan fortaleza a
la economia regional y potencial ya que esta economia
regional exporta a otras regiones. Hay un ntmero de
criterios usados para una economia regional pujante;
los seis criterios basicos son:

n Los salarios promedio altos

Una base de empleo fuerte, un por
ciento alto de empleo en la region

Industria tenga impacto mas alla de la
region local mediante una base
de exportacion

Una taza alta de la localizacién, a través
de una presencia fuerte en la region
relativo a economia nacional

Una evidencia de crecimiento “nacional”
fuerte en empleo vis a vis la
oportunidad regional

Una evidencia de crecimiento local
fuerte relativo a crecimiento total nacional

En fin, si cumple estos requisitos, la region puede tener
éxito atn ante las tendencias nacionales, o puede
exceder el crecimiento positivo-nacional o la taza de
crecimiento positivo en la economia nacional.

Sectores claves para una economia regional como
el Consorcio del Noroeste son aquellos donde sus
industrias tienen ambos eslabonamientos fuertes hacia
adelante y hacia atris con otros sectores de la economia.

Los eslabonamientos fuertes hacia adelante miden la
importancia relativa del sector como suplidor a otras
industrias en la economia o describe numéricamente la
relacion de la industria, directamente e indirectamente
con sus compradores.

AL
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Mientras, los eslabonamientos hacia
atras miden la importancia relativa
del sector como consumidor, es
decir, provee informacién sobre la
relaciones existentes de la industria
con sus suplidores. Mide la cantidad
en ddlares de produccion necesaria
directamente e indirectamente
por la industria para generar 1
dolar de ventas.

Otra manera de medir los sectores
claves esatravésde lasrepercusiones
de los cambios en la demanda final
sobre la produccién, el ingreso y el
empleo en la economia de Puerto
Rico. Estos se conocen como los
multiplicadores de  produccion,
ingreso y empleo, ( ver cuadros
que siguen los cuales presentan
los valores de los principales
multiplicadores en términos de
orden o “ ranking”, de produccién,
ingreso y empleo).

Estos recogen los impactos sobre los
agregados econémicos, en particular
sobre las industrias. Las industrias
se clasifican de acuerdo a un
ordenamiento denominado “North
American Industrial Classification
System”, “NAICS”, el cual se utiliza
en Estados Unidos y Puerto Rico,
y también ha sido adoptado por las
Naciones Unidas.

Los multiplicadores de produccién
indican cuanta seria la produccién
requerida por ddlar de incremento
en la demanda final de parte de
cualquier industria. Si se escoge
la industria de comercio se observa

En el caso de la industria comercio significa lo siguiente: por cada
délar de demanda final por la industria de comercio se generan
7.15 dolares de produccién, segin los multiplicadores mas recientes
publicados por la Junta de Planificacién, 2010, (ver la tabla que sigue).

PUERTO RICO: RANKING MULTIPLICADORES
DE PRODUCCION

Estos multiplicadores de produccién son un buen indicador del grado de
interdependencia estructural de cada industria con el resto de las industrias
de la economia, pero al analizar los impactos, y en particular sobre una
region, los multiplicadores de ingreso y empleo son més tiles.

Los multiplicadores de ingresos y de empleo se subdividen en dos clases,
aquellos que solo toman en consideracion los efectos directos e indirectos
generados por cambios en la demanda final de cualquier industria, Tipo I, y
los que, ademds, incluyen los efectos sobre los ingresos y empleo inducidos
por cambios en el consumo de las personas, Tipo II.

Para efectos de ilustracién, sélo se presentaran los multiplicadores
de ingresos y empleo, Tipo I, ain reconociendo sus limitaciones.
Primeramente, se presentan los multiplicadores de ingresos, segin los
multiplicadores més recientes publicados por la Junta de Planificacion,
2010, (ver la tabla que sigue). Si se escoge la industria de préstamos
personales se observa lo siguiente.

lo siguiente a  continuacién,
(ver las tablas que siguen).
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PUERTO RICO: RANKING MULTIPLICADORES DE
INGRESO, TIPO |

En el caso de la industria de préstamos personales significa lo siguiente: por
cada dolar de ingresos, (salarios), pagados, por la industria de préstamos
personales se generan 6.70 ddlares de ingresos, (ver la tabla anterior).

Por otra parte, los multiplicadores de empleo presentan el cuadro siguiente.
Para la industria de préstamos personales se observa: por cada 100 empleos
directos generados por aumentos en la demanda final de préstamos
personales, se crean en esa industria y en el sistema econdmico, 735
empleos indirectos , para un total de 835 empleos, directos e indirectos,
(ver la tabla que sigue).

PUERTO RICO ANO : RANKING DE
MULTIPLICADORES DE EMPLEO, TIPO |

Desde la perspectiva empirica regional se debe observar no sélo para
Puerto Rico, sino para el Consorcio del Noroeste , los siete municipios:
Aguadilla, Afnasco, Isabela, Rincén, Moca, San Sebastidn y Aguada
su empleo promedio por industria para sus principales industrias, (y
su correspondiente “ranking”), para los afios 2009-2014, (ver tablas
que siguen).
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Este cuadro sobre la economia
de Puerto Rico presenta que la
generacién y continuidad de
empleos recae en la industria
de comercio al detal; le siguen
los servicios educativos y los
servicios de salud. Las proximas
tres industrias se alteran en el
“ranking” del nimero de empleos:
alojamiento y servicios, servicios
administrativos y desperdicios
solidos 'y la  manufactura.
Cuando se analiza el Consorcio
del Noroeste, se desprende una
estructura de empleo distinta y
muy particular y/o tGnica en cada
uno de los 7 municipios.

Para el municipio de Aguadilla,
la industria que genera mayor
cantidad de empleos es el
comercio al detal, seguido por
los servicios educativos y la
manufactura y los servicios de
salud, (ver tabla que sigue).

Fuera de la actividad econdémica
del comercio, la manufactura
y los servicios educativos son
las dos empresas anclas en ese
municipio. Cabe senalar que
alojamiento y servicios asi como
servicios profesionales técnicos
despuntan como industrias de
apoyo.

Dentro del Consorcio  del
Noroeste, los siguientes tres
municipios tiene menos de la
mitad de los empleos de Aguadilla,
es decir Isabela, Afasco y San
Sebastian tienen entre 5 mil y 6
mil empleados para el afno 2014,
(ver las tablas que siguen).

12
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El municipio de Isabela tiene
al comercio al detal como la
industria de mayor empleomania
en ese municipio. En segundo
lugar esté la industria de servicios
profesionales técnicos.  Luego,
muy de cerca estin tres industrias
que son empresas anclas en casi
todo el Consorcio, servicios
educativos, alojamiento y
servicios y servicios de salud.

Por otra parte, el municipio de
Anasco, le sigue a Isabela en
empleos con la cantidad de 5,306
al 2014 vy luego San Sebastidn
con 5,278 para el mismo afo.

Anasco presenta como  su
industria ancla la manufactura
y le sigue distante, los servicios
educativos y el comercio al detal;
el alojamiento y servicios como
los servicios de salud completan
las principales industrias en el
municipio de Afiasco, En cambio,
San Sebastian presenta un cuadro
muy particular, su estructura de
empleomania no varia mucho en
términos de “ranking”, ver las
tablas que siguen.

AL
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San Sebastidan presenta la
industria del comercio al detal
como la primera en retencién de
empleos seguido de cerca de los
servicios educativos. los servicios
de salud como alojamiento vy
servicios estdn algo rezagados
aunque presentan cierto grado de
crecimiento, (ver tabla anterior).

Los tres restantes municipios del
Consorcio del Noroeste, Aguada,
Moca y Rincén presentan un
cuadro de empleomania mucho
menor a los anteriores municipios,
segin se desprende de las tablas
que siguen.

El municipio de Aguada presenta
un empleo promedio en las cifras de
los 4,000 empleos donde la industria
del comercio al detal es la primera
en términos de empleo seguida
por los servicios educativos y mas
rezagados los servicios de salud y la
construccion, (ver tabla anterior).

En los dos restantes municipios,
Moca y Rincén se observan dos
vertientes muy distintas. En Moca
los servicios de salud, los servicios
educativos y la industria de
comercio al detal representan més
de la mitad de la empleomania,
ver la tabla que sigue.

Por otro lado, la manufactura ha

dejado de ser un patrono de peso, (y por ende, la pérdida de empleo
promedio a través de los afios), a la par que la industria de alojamiento
y servicios sigue muy rezagada. Esta situacion contrasta con el perfil del
municipio de Rincén, que se presenta en la préxima pagina.
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El municipio de Rincén sufrié
una reduccién de empleo pero se
revertio esa situacion y el empleo ha
crecido. La industria de alojamiento
y servicios ha sido la primera
en generacion de empleos en los
Gltimos 5 afos; le siguen un tanto
rezagadas, los servicios educativo s
y el comercio al detal, pero dando
muestras de crecimiento el ultimo,
comercio al detal.

Resumen de Hallazgos y
Observaciones

El nivel total de empleo por
municipio es importante para
la  poblacién existente en
dicho municipio en  términos
de oportunidades de trabajo vy
salarios generados por la actividad
econdémica en cada industria. Sin
embargo, el desglose por industria
es vital para poder trazar planes
empresariales para atraer més
empresas que se puedan entrelazar
con las existentes.

La cadena de suministro en
conjuncién con las técnicas
de eslabonamientos como los
multiplicadores de produccion,
ingreso y empleo son indicadores
econémicos de la actividad
empresarial necesaria para la
expansion de la base de una
economia regional.

El Consorcio del Noroeste que
incluye los 7 municipios de

AL
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region. El reconocimiento de las empresas anclas en
la cadena de suministro como sus eslabonamientos
con suplidores como compradores reflejaria la
fortaleza/debilidad de cada municipio en torno a
su participacién y aportacion dentro del Consorcio
del Noroeste.

El premio Nobel de Economia del afio 2014, el
francés Jean Tirole en su libro “ La Teoria de la
Organizacion Industrial”, dice en las paginas 50-51
y cito:

“una de las mds excitantes agendas de investigacion ... es la determinacion
del alcance y la importancia de esas interacciones (la organizacion interna
vy mercado de productos o las decisiones de los mercados de insumos)”.
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¢Por qué las industrias creativas

Javier ]. Herndndez Acosta
javihernandez@yahoo.com

Ponencia presentada ante la Asamblea de la Asociaciéon de Economistas de Puerto Rico

uerto Rico vive momentos que obligan a pensar en alternativas reales de desarrollo.

De igual forma, la seriedad de ese contexto también nos aleja de las férmulas

mégicas y las soluciones a corto plazo. La palabra sostenibilidad cobra un rol de

mayor importancia, y nos comenzamos a cuestionar si el objetivo es mejorar la

economia o desarrollar una mejor economia. Optamos por la segunda.

Estableciendo que no existen soluciones tnicas ni
mégicas, partimos de la importancia de preguntar
a quién queremos traer a la mesa del desarrollo
econémico. Hemos dado espacio a la manufactura,
a la banca, a la construccién, al turismo, al
gobierno, al sector farmacéutico y a muchos otros
esfuerzos que le han servido en su momento al Pafs.
El Gnico problema fue que apostamos a ellos con
una certeza incomprensible de que tenfamos una
ventaja competitiva sostenible. Lo cierto es que
esa apuesta también ha sido enfocada a una visién
departamentalizada de la economia. Identificamos
un sector con potencial, creamos toda una
infraestructura para desarrollarlo, lo explotamos y
luego vamos buscando un sustituto cuando cambian
las condiciones del ambiente externo.

Sin embargo, existe un agente econdmico cuyo
impacto es de naturaleza transversal. Genera
actividad econémicadirecta, fomentalainnovacion,
opera en un entorno de inclusién, impacta el
desarrollo comunitario, promueve la participacién
y opera bajo esquemas mentales que lo liberan de
los paradigmas econdémicos convencionales. Los
creativos tienen un rol importante que asumir en
el desarrollo econémico de Puerto Rico, y ahi esta
la importancia de la economfia creativa.

¢Qué son las industrias creativas?

Industrias creativas, economia cultural, economia
creativa o industrias culturales son conceptos
bastantes recientes y cuya definicién depende del
contexto y las prioridades. Los artistas son el eje de
la economia creativa, pues son los responsables de
la actividad creativa en su contexto més puro y en
muchas ocasiones operan fuera de una economia
de mercado. Esto incluye lo contemporineo vy
las manifestaciones tradicionales que conforman
el patrimonio material e inmaterial. Estamos
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hablando de la mdusica,
el teatro, artesanias,
literatura, las artes plasticas
y otras practicas artisticas
y culturales. Estos sectores,

aunque en ocasiones
no manifiestan su valor
econémico de  manera

directa, tienen un rol

importante en la educacion,

el turismo cultural, la

cohesién social, la identidad

y la internacionalizacién.

Estas dindmicas de wvalor

son  mucho mas que

externalidades, y sugieren un gran reto para la
economia postindustrial y las formas de medicién
de bienestar y desarrollo. Si se observan con
profundidad sectores como la misica, y se analiza
como un ecosistema més alld de una industria,
notaremos fuertes eslabonamientos (intra e inter-
industria) y de alcance internacional, con un
impacto econémico que no se recoge en las cuentas
nacionales.

A partir de las artes surgen las industrias culturales,
que segin la UNESCO son “aquellos sectores que
conjugan creacion, produccién y comercializacién
de bienes y servicios basados en contenidos
intangibles de cardcter cultural, generalmente
protegidos por el derecho de autor” (UNESCO,
2001). La industria editorial, el disco (o sus nuevos
formatos digitales), el cine, la televisién y otros
medios, los juegos y juguetes, son algunos ejemplos.
Las industrias culturales representan un sector
importante en la economia. Aportan entre el 4 y
el 6% del PIB de muchos paises y entre 2 y 4% del
empleo total. Ademds, representan la actividad
principal a través de la cual se constituyen los
imaginarios y la identidad de los pafses. Tan
importante ha sido el reconocimiento de estos
sectores, que los pafses han sido muy cautelosos en
la liberalizacion de estas industrias a través de los

tratados de libre comercio.
A esta posicion, liderada
por Francia y la Comunidad
Europea durante la Ronda
de Uruguay, atin se le conoce
como la “excepcién cultural”.

Posterior al desarrollo de
las  industrias  culturales
se ampli6 todavia més

el concepto para incluir

sectores que contenian

menos valor simbélico y un

mayor valor utilitario. Es

aqui cuando se plantea el
concepto amplio de industrias creativas, que ahora
incluye sectores como el disefio (grafico, industrial,
moda, digital), arquitectura y publicidad, entre
otros. Este nuevo sector econdémico, que se presentd
como politica piblica en Australia en 1994 y cobr6
auge en 1997 en el Reino Unido, se ha propuesto
a nivel internacional como una alternativa real de
desarrollo. El afio pasado, surgié un nuevo esfuerzo
para promover el potencial de estas industrias con
el informe del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) conocido como la Economia Naranja. En unas
comparaciones hipotéticas interesantes, el informe
plantea que la Economia Naranja serfa equivalente
a la cuarta economia del mundo (después de USA,
China y Japén), el noveno principal exportador, la
cuarta fuerza laboral y representaria el 6.1% del PIB
Mundial (BID, 2013).

¢Existe una economia creativa en
Puerto Rico?

Nadie negaria que en Puerto Rico abunda el recurso
creativo. Sin embargo, en muy pocas ocasiones se
ha construido un perfil econémico de estos sectores.
En 1991, el Dr. Angel Ruiz presenté un trabajo
sobre “El Impacto Econdémico de la Actividad
Cultural en Puerto Rico”. En el afno 2013, presenté
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el informe sobre “El perfil de la economia creativa
en Puerto Rico” , utilizando informacién del Censo
para establecer que aproximadamente existen
1,889 establecimientos en las industrias creativas
que generan 14,715 y un volumen de negocios
estimado de $1.74 billones de délares. De acuerdo
con informacién de la Encuesta de la Comunidad,
podrian existir otros 6,285 creativos que trabajan
por cuenta propia. En términos generales, vy
utilizando la misma fuente del Censo, estos
creativos son mas jovenes, con mayores ingresos,
trabajan menos horas semanales (en teorfa) y tienen
una formacién académica mas alta que el resto del
mercado laboral. Es importante destacar que el
29.6% de los creativos trabaja por cuenta propia,
mientras que en el resto del mercado laboral ronda
el 10%. En el caso de las artes, el 53% trabaja por
cuenta propia, una realidad que deben empezar a
atender las universidades a través de programas de
desarrollo empresarial en estas disciplinas.

Algunos estimados podrian llevarnos a establecer
que la economia creativa en Puerto Rico genera
aproximadamente un 2.67% del PIB. Para tener una
ideadeloqueestosignificaen términoscomparativos,
en Colombia y en la Unién Europea representa un
3.3%, en Estados Unidos puede llegar al 11% vy
en Latinoamérica promedia el 8.7%. En términos
del empleo, en Puerto Rico podria representar el
1.67%, mientras que en Estados Unidos es el 8.1%,
3% en la Unién Europeay 5.6% en América Latina.
Sin embargo, debemos comenzar con no limitar su
impacto a través de los indicadores tradicionales,
puesto que su valor manifiesta un balance entre lo
econdmico (monetario y no monetario) y el valor
cultural. Sin embargo, no estamos hablando de
manera abstracta, puesto que incluso el Negociado
de Anilisis Econémico de Estados Unidos (BEA)
revisé la metodologia del PIB el pasado afio para
incluir la creacion artistica dentro de la variable de
inversion en la férmula. Luego de la revision, el PIB
de los Estados Unidos subi6 en un 3%.

¢Qué necesitamos para promover la
economia creativa en Puerto Rico?

Los tres pilares de la economia creativa — Es
necesario pensar en una visién diversificada
del impacto econdémico de la economia
creativa. Debemos pensar en la exportacién
directa de contenidos culturales a través de
medios tradicionales y digitales, incluyendo
el cine, la musica y el disefio. De igual
forma, el segundo vehiculo fundamental
para la creaciéon de riqueza es el turismo.
No hay tal cosa como el turismo cultural
porque todo el turismo es cultural. Por lo
tanto, las estrategias para promover el
sector no pueden estar desligadas del trabajo
cultural, porque ahi precisamente estd el
elemento diferenciador de Puerto Rico y no
Unicamente en los hoteles, el sol y la playa.
Finalmente, no hemos contemplado Ia
importancia de aumentar el consumo local
de produccién local. Los bienes y servicios
culturales podrian representar entre el
3y 6% de la canasta bésica, y son en su
mayoria productos importados. Promover la
sustitucion parcial de estas importaciones
tiene un gran impacto, no solo econémico,
si no en términos de imaginarios e identidad.

E La cultura como motor de desarrollo — El
segundo aspecto importante es dejar de
mirar la cultura como un elemento estético
y como un obstaculo al desarrollo. Los retos
de la politica cultural a mediados de los
anos 50 requerfa proteger manifestaciones
tradicionales que estaban desatendidas. Esta
politica tuvo mucho éxito. Ahora nos toca
reconocer el cardcter hibrido, dindmico y
rapido de la actividad creativa. La cultura
y el patrimonio se construyen cada dia. Por
eso necesitamos comenzar a pensar en una
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“cultura emprendedora”, donde los artistas
y gestores culturales se vean como agentes
de cambio social, econémico y cultural.
Esto requiere repensar el rol de la academia,
que produce artistas sin las herramientas
para desenvolverse en el complejo entorno
econémico. Nuevamente, tenemos que
pensar la cultura como motor. Como recién
ha planteado el Premio Nobel de Literatura
Mario Vargas Llosa: “La cultura mueve al
mundo, no la economia.” O en palabras
del economista holandés Arjo Klamer: “Un
pais es rico si tiene educacion fuerte, artes,
patrimonio cultural y baja desigualdad”.

El disefio como eje de innovacién — Cada
dia el disefio se convierte en el elemento
de mayor valor afiadido para las empresas.
Hablamos del disefio de productos,
procesos, marcas, organizacion, identidad
grafica, etc. El desarrollo tecnolégico y
el acceso a los mercados internacionales
presenta unas barreras en los elementos de
diferenciacién que sélo puede superar una
cultura de disefio, cultura que no existe
en Puerto Rico. En pocas palabras, los
creativos tienen un rol importante en el
desarrollo econémico local y su potencial
exportador. Si  logramos involucrarnos
en las etapas de disefio, podremos estar
en mejor posicion de apoyar al sector de
manufactura, que todavia representa una
actividad importante en la economia de
Puerto Rico. De igual forma, el disefio
también interviene en los procesos sociales,
incluyendo la participacién ciudadana y la
administracién puablica. Si algo puede hacer
la politica publica es promover esa cultura
de disefio e innovacién. Para dar un ejemplo,
algunos paises europeos han implementado
programas de vales o “créditos creativos”
que pueden ser redimidos por las empresas
en servicios creativos.

ARTICULOS

La estrategia de industrias culturales vy
creativas — Finalmente, proponemos el
desarrollo de una estrategia de industrias
culturales y creativas, algo que estd
elaborando la Comisién para el Desarrollo
Cultural nombrada por el Gobernador en
julio de 2013. Una estrategia de industrias
culturales y creativas debe presentar
lineamientos generales dirigidos alos distintos
agentes del ecosistema cultural, incluyendo
gobierno, academia, empresa privada y el
propio sector creativo. Es importante que
la legislacién y programas existentes estén
alineados con estrategias a corto, mediano
y largo plazo. De igual forma, debemos ser
inclusivos a la hora definir el sector cultural
y creativo para evitar fragmentaciones
en una etapa tan inicial. Entre esos
lineamientos se encuentra promover una
cultura de desarrollo empresarial, acceso
a financiamiento y a mercados locales e
internacionales. Un cuarto lineamiento,
consiste en fortalecer el componente de los
sistemas de informacién cultural, algo muy
pertinente a los presentes en esta Asamblea.
Esnecesario un mayor acceso a las estadisticas
nacionales y al desarrollo de nuevas fuentes
de informacién. Encuestas de consumo
cultural, analisis de cadenas productivas,
una Cuenta Satélite de Cultura y una agenda
de investigacién econdOmica es necesaria
para que comencemos a tomar decisiones a
base de informacién y no cometer los errores
del pasado. En este sentido, es importante
reconocer que agencias como el Instituto de
Estadisticas, el Departamento de Hacienda y
el Departamento de Estado han comenzado a
colaborar con estos esfuerzos.

Debemos aprovechar esta oportunidad para
construir un sistema de indicadores tan creativo
como la propia gestién que pretendemos promover.
No basta con establecer cuidnto aporta las industrias
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creativas al PIB, el empleo o la
balanza de pagos. Mas alld de
su impacto a nivel macro, una
economia creativa requiere estar
diversificada a nivel geografico
y por sector, necesita un fuerte
componente educativo y una
capacidad emprendedora visible.
Sugiero un indice de economia
creativa que combine variables
como la produccién y empleo
con indices de concentracién,

“Mucha gente
pequenia, en lugares
pequenos, haciendo

cosas pequenias, puede
cambiar el mundo.”

Eduardo Galeano

a explorar multiples posibilidades.
Esta es la “mejor economia” que
estamos buscando.

Finalmente, es necesario ponerle
nombre a los agentes que forman
parte del ecosistema cultural y
creativo en Puerto Rico en su
concepcién mds amplia, desde
los que operan fuera de las
dindmicas de mercado hasta lo
que operan en funcién de ella.

coeficientes de  localizacién,

cantidad de maestros de bellas artes per cépita,
graduados de programas creativos, registros de
propiedad intelectual, participacién cultural vy
gasto publico por emprendimiento creativo.

Comentarios finales

Es necesario poner en contexto la nueva cultura
de emprendimiento creativo. En los dltimos afos
hemos podido apoyar iniciativas empresariales en
sectores como la miusica, el teatro, la gastronomia
y el disefio digital, entre otros. Hace unos meses
se culmind el primer Laboratorio de Empresas
Creativas, una iniciativa del Municipio de
San Juan. Sobre 150 emprendedores, artistas y
gestores mostraron interés en la convocatoria para
desarrollar microempresas creativas. El grupo de 20
emprendedores atiende sectores como el turismo,
la gastronomia y la agricultura, el disefio gréfico e
industrial, la danza y el teatro, el uso de espacios
publicos, las artes plésticas, el cine y la industria de
juegos. Recientemente se inauguré la Incubadora
Creativa en Mayagiiez y el Nido Cultural, un
proyecto de apoyo al emprendimiento cultural en
Puerto Rico. Esta diversidad y disposiciéon nos da
una idea de lo creativo de esta nueva economia,
agentes de cambio que buscan un rendimiento
econdémico, cultural y social y que no tienen miedo

Los invito a buscar sobre estos

proyectos y a comprometerse a apoyar las industrias
creativas desde el analisis econémico, la estadistica
y la politica publica. Entre ellos se encuentran
iniciativas de: los museos MAC, MAPR y Museo de
Arte de Ponce, Beta-Local, Andanza, Agua, Sol y
Sereno, el Conservatorio de Musica de Puerto Rico,
la Escuela de Artes Plasticas, Y no habia luz, Teatro
Breve, Cambio en Clave, LAB787, Constructo,
Antrocket, Pimienta, Abracadabra, Pixelogic,
Blimp, Guillermo Dominguez, Seriously Creative!,
el Conservatorio de Artes del Caribe, Espacio
Comitn y Empanadillas Geométricas, La Respuesta,
Muuaaa, La Calle Loiza, El Circo Nacional, Libros
AC, Los Muros Hablan, Santurce es Ley y las galerias
de la Cerra, la Casa de Cultura Ruth Hern4andez en
Rio Piedras, 80grados, la Incubadora Creativa en
Mayagiiez, Rojo Chiringa, La Beckett, el PRCEI,
ADN Creativo, el Corredor Digital, Piloto 151,
ProArte Musical, AdocPR y muchos otros artistas,
creadores, gestores y disefiadores.

La direccién correcta es crear las condiciones y
fortalecer ese ecosistema creativo, que luego se
encargard de impactar la economia. En palabras de
Eduardo Galeano: “Mucha gente pequena, en lugares
pequefos, haciendo cosas pequefias, puede cambiar el
mundo.” Muchas gracias!
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Universidad puablica,
Universidad del Estado,
financiamiento y mision

Por: Gerardo Navas

as llamadas universidades privadas, igual que la del Estado, v.gr. la UPR, son todas

universidades puablicas; las primeras, puablicas no estatales (UPNE), la UPR, publica

estatal (UPE). Poco importa las maneras en que sus directivos son nombrados,

tampoco la diferencia entre las modalidades de sus respectivos financiamientos.

Son publicas porque ambas son reglamentadas y/o licenciadas por el Gobierno, responden
a fines publicos y son financiadas con fondos igualmente publicos, la del estado, mediante
asignaciones establecida a partir de determinada porcién del presupuesto Gubernamental,
e independiente del nimero de estudiantes; el resto en funcién del nimero de estudiantes

que como todo en los EU, compra la educacién en el mercado usando dinero proveniente del

gobierno Federal.

De manera que en lugar de verles en competencia,
como se han tratado por varios afios, deberfamos
verles como par de un sistema de educacién superior,
ptblico, colaborativo. Estariamos sirviendo mejor
a Puerto Rico.

La disponibilidad de los fondos federales para
financiar la educacién superior a través del
“mercado educativo” existe hace mds de cuatro
décadas. Esta disponibilidad cre6 una oportunidad
Gnica que lamentablemente no se supo aprovechar.
Aquellas maneras distintas de tramitar el
financiamiento, la UPNE a través del “mercado”:
los estudiantes compran y el Gobierno Federal
paga; la UPE/UPR, financiada directamente en

proporcién fija del presupuesto estatal (sin relacion
al ndmero de estudiantes), debieron alertar a los
lideres universitarios y politicos para configurar
un sistema de educacién superior donde cada cual
aportara de acuerdo a las condiciones, limitaciones
y capacidades que determinaban la légica de
sus particulares mecanismos de financiamiento.
Entiéndase. En la UPNE, cada nuevo estudiante
significa un ingreso mayor neto y una reduccién
del costo fijo por estudiante. A ésta le conviene
por tanto, crecer. Para la UPR, con ingresos
fijos y matricula subsidiada, crecer significa un
presupuesto por estudiante menor. Con sobrantes
exiguos, la desatencién de gestiones universitarias
esenciales se hace perenne e inevitable.
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Por desatencién a lo que importaba o porignorancia,
la Universidad del Estado hizo lo indecible para
quitarles a la universidad pudblica no estatal el
mayor nimero de estudiantes. El populismo y el
desenfoque ignoraron la oportunidad colaborativay,
contradictoriamente, asumio la 16gica competitiva
del mercado, sin necesidad y contrario a los propios
fines de la educacion pos secundaria. El discurso
que emanaba de la Presidencia de la UPR, en un
intento enajenado de asumir la postura izquierdista
y populosa, justificé la reduccién del indice de
admision y gestiond el crecimiento a base de una
supuestaigualdad de oportunidades entre graduados
de las escuelas puablica y privada, que se solicitaban
y se admitian de forma desproporcionadas porque
llegaban con formacién académica y social desigual.
Le imponia asi a la UPR la tarea de superar la
inequidad estructural de la sociedad en su totalidad.
iAbrase visto! La expansion y el florecimiento de
los colegio regionales respondié a igual filosofia

populista, expansionista, anti
econdmica e irracional.

Esta movida, resaltamos, reducia
los recursos a las universidades
publicas no estatales y aumentaba
sus costos por estudiante,
socavando sus niveles de calidad.
Por otrolado, laUPR, coningresos
fijos desconectados del ntmero
de estudiantes, el crecimiento
del ndmero de estudiantes
obstaculizaba la expansiéon vy
consolidacion de su funcién
universitaria. El crecimiento
reducia los dineros disponibles por
estudiante y el mejor uso de los
recursos, llevandola a precipicios
fiscales, al aumento del coste de
matricula y a situaciones fértiles y
justificadas para el activismo vy la
inestabilidad. Enefecto, susistema
de financiamiento desligado de la
l6gica del mercado le hubiese permitido ampliar
y mejorar su misién publica y a cumplir mas
efectivamente con el propésito institucional de la
autonomia a que estd obligada. El resultado fue
contrario a lo que se deseaba: la calidad bajo, lo
necesario se desatendio y la inequidad quedo igual
o0 empeord.

La situacién critica por la que atraviesa el Pafs
precipita la necesidad de revisar la politica descrita.
Propongo, a riesgo de ser proscrito, se examinen
las siguientes opciones:
* Facilitar que la wuniversidad puablica no
estatal atienda la mayor parte de la demanda
estudiantil.

* Elevar en general, selectivamente, los
indices de admisién a la UPR relacionados
al desempefio académico medido con
instrumentos similares para todos.
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* QuelaUPRatiendalosprogramasacadémicos

que exigen de la mayor competitividad
y excelencia y, a la vez, que atienda las
disciplinas y las gestiones universitarias
imprescindibles, que el mercado no demanda
(un curso de una materia filos6ficamente
universitaria, aunque tenga un estudiante
debe ser atendido.)

El crecimiento de los estudiantes de la
Universidad publica no estatal la pagaran
los Federales. La reduccién de la escala en
la UPR permitira ahorros. Parte de estos
deben asignarse a la transformacién de
la educacién de la escuela pdblica. Los
colegios regionales de la UPR, salvo algunos
con misiéon muy especial, deben reorientarse
a proveer, autébnomamente, una educacién
ptblica primaria y secundaria de calidad.
Miremos las escuelas laboratorios de la UPR
y dupliquémosla con ajustes en cada colegio
regional. Esta vez, no solo integrando la
comunidad a la escuela, sino una la escuela
inmersa radicalmente en la comunidad; una

escuela multifuncional, es decir que articule
el trabajo social, el cognoscitivo sico-social,
comunitario y de empoderamiento entre
otros. Este esfuerzo luego, deberd organizarse
para aprender y para difundir sus mejores
practicas.  En esta iniciativa descansa la
mejor aportacién que pueda hacer la UPR a
mejorar la igualdad de oportunidades para la
poblacién menos aventajada, no en reducir
la calidad y la exigencia académica de sus
ofrecimientos.

* Reforzar los procesos de evaluacién de logros,
licenciamiento y acreditacién de la educacion
superiot.

Nota del escritor.

Como dije, sé que con lo propuesto corro el riesgo de
ser proscrito, pero a esta edad con mis posibilidades
rectorales ya hace tiempo idas, cuando Fernando prefirié
apostar a ser Gobernador que a ser Presidente, lo dicho
es mi verdad de ahora, dicha para lo que pueda servir.

AL
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Analisis Econdmico de la
Crisis Econdmica Actual en

Puerto Rico

José 1. Alameda Lozada, Ph.D.
Catedratico UPR Mayaguez

INErOAUCCION oo

En este estudio se analiza la situacién de la economia
de Puerto Rico frente a la contraccién presentada
desde 2006 al presente. Se pretende analizar si esta
crisis econémica es: (a) regular (ordinaria) o por el
contrario, es una extraordinaria; (b) si era previsible
o pronosticable como para compararla con pasadas
crisis, y (c) que era una de caricter transitorio o
por el contrario, tenfa base mds permanente o de
prolongacion extraordinaria. Este estudio es realizado
bajo el estidndar de calidad y objetividad basado
exclusivamente en la teorfa econémica—en especial
la macroeconomia de los ciclos econdémicos—y las
conclusiones son producto de este anilisis.

La medicion de los ciclos econdmicos

y las crisis
La definicion y anatomia del ciclo econémico

El ciclo econémico son movimientos recurrentes pero
aperiédicos que se presentan en la actividad econémica
de las econémicas mayormente organizadas bajo un
sistema econdémico capitalista. En la anatomia del
ciclo se reconocen, generalmente, con las siguientes
fases: punto maximo o pico (peak); punto minimo
(trough) y la expansién o recuperacion, y las recesiones
o Depresiones, si las mismas son agudas. Un ciclo se

puede medir desde un punto minimo inicial hasta un
punto minimo final o de punto miximo al préximo
punto méiximo [se llama en inglés Trough-Peak-
Trough (TPT) 6 Peak-Trough-Peak (PTP)]. El punto
méximo se le suele llamar “cima” y/o “tope”; y el
punto minimo se le llama “valle” o “fondo”.

El Diagrama 1 ilustra el ciclo medido PTP y su
sucesion ciclica. Medido de esta manera, entonces,
el ciclo es igual a recesion mas la recuperacién o
expansion, y asi sucesivamente. Este ciclo se habra de
mover en una tendencia, que es la “fuerza” que lleva
la variable que representa la actividad econdmica.

Diagrama 1
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-
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En los Estados Unidos la Oficina Nacional de
Investigacion ~ Econdmica  (National = Bureau
of Economic Research, NBER) es la entidad
administrativa que demarca la cronologia del ciclo.
Estatareaserealizaa través de un grupo de economistas
especializados en el drea que responde a nombre de
Comi—té de Fecha del Ciclo Econémico (Business
Cycle Dating Committee, BCDC). Estos examinan
un grupo variado de indicadores macroeconémicos
para determinar la fecha de referencia tanto del punto
méximo como del punto minimo del ciclo econémico.
La determinacién del ciclo econémico de E.U. se
presenta en la Tabla 1.

En la determinacién del inicio de una recesién o
una expansion, el BCDC no necesariamente sigue
las caidas del Producto Interno Bruto real (PIBr).
Muchos aducen que, como regla general, una recesién
ocurre cuando la actividad econémica, medida por el
PIBr, cae durante dos o més trimestres consecutivos.
El BCDC puede reconocer la presencia de una
recesién utilizando indicadores estadisticos diferentes
al PIBr. De hecho, el criterio utilizado por el NBER
para declarar una recesiéon en Estados Unidos es el
siguiente:

“... a significant decline in activity spread across the
economy, lasting more than few months, wvisible in
industrial production, employment, real income, and
wholesale-retail trade.”

En el caso de Puerto Rico no hay organismo alguno
que presente evidencia de las fechas, aunque en el
pasado, este economista formé un comité de algunos
buenos economistas para realizar esta tarea dentro
de la Asociacién de Economistas de Puerto Rico y
se logré ciertos acuerdos. Hoy no existe tal comité.

Puerto Rico tiene una cronologia de referencia al
ciclo econémico un tanto diferente a Estados Unidos.
De hecho, los mismos estados de la unién americana
pueden y tienen una cronologia del ciclo econémico
diferente a la economia de esta nacién, e incluso
hay diferencias entre cada estado . En la Tabla 2 se
presenta la determinacién cronolégica llegada en
consenso por el Comité de ciclo de la Asociacion
de Economistas de Puerto Rico’ usando el indice
coincidente de la actividad econémica de la Junta
de Planificaciéon (IAE-JP) el cual no se publica hoy
dia. Notemos que no tenemos informacion para antes
de la II Guerra Mundial que destaque un indice de
actividad econémica de corto plazo y tampoco desde
la Post Guerra, para ciertos periodos antes de los 1960.
Ademais, hay evidencia que en las década de los 1950
y 1960, la economia local no sufrié consecuencia
alguna que la acreditara como un periodo recesivo.
Un estudio del economista norteamericano Werner
Baer nos brinda la explicacién a este hecho.

La razén para que la economia de Puerto Rico no
evidenciara ningtn impacto adverso de las recesiones
que tuvieron lugar en EE.UU. en los 1950 y 1960 la
presenta el economista Werner Baer en un estudio
realizado para Puerto Rico en la década de los 1960.
El economista Baer (1962) establece dos razones que
explican cémo las recesiones estadounidenses de las
décadas de 1950 y 1960 no tuvieron efecto adverso
en la economia en general®. En primer lugar, la rdpida
expansion y establecimiento de muchas plantas de
manufactura norteamericanas en la Isla, hacia que
las exportaciones y el empleo manufacturero no se
vieran afectados-- 0 en su defecto muy poco o nada-
- durante esta fase depresiva. En segundo lugar, en
dicho perfodo la estructura de las exportaciones de

1- Véase Crone T, “New Indexes Track the State of the States” en Business Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia, enero/febrero, 1994.

2- Este comité fue establecido a principios de 1992 y mediante consenso se logré establecer varias fechas de referencia. En este participaron los siguientes
economistas: Fernando Zalacain, Agustin Ayuso, Augusto Amato, Dalila Allende, Antonio Pérez y José I. Alameda (coordinador). Actualmente el Comité

no esta activo.

3- Baer Werner; The Puerto Rican Economy and United States Economic Fluctuations. Editorial Rumbos, Barcelona, 1962.
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Tabla 1: Ciclos econdmicos en Estados Unidos
Fuente: www.nber.org

US Business Cycle Expansions and Contractions 1

pdf version

Contractions (recessions) start at the peak of a business cycle and end at the trough.

Please also see:
Latest announcement from the NBER's Business Cycle Dating Committee, dated 9/20/10.
Download Excel file with machine-readable chronology
Press citations on NBER Businass Cycles

BUSINESS CYCLE
REFERENCE DATES DURATION IN MONTHS
Peak Trough Contraction Expansion Cycle
Quarterly dates Peak Previous trough  Trough from  Peak from
are in parentheses to to Previous Previous
Traugh this peak Trough Peak
December 1854 (IV) - - - -
June 1857(11) December 1858 (IV) 18 30 48 -
October 1860(I11)  June 1861 (I11) 8 2 30 40
April 1865(I) December 1867 (1) 2 46 78 54
June 1869(11) December 1870 (IV) 18 18 % 50
October 1873(111)  March 1879 (1) 65 34 99 52
March 1882(1) May 1885 (1) 38 36 74 101
March 1887(11) April 1888 (1) 13 2 £ 60
July 1890(111) May 1891 (I1) 10 27 37 40
January 1893(1) June 1894 (II) 17 20 37 30
December 1895(IV) June 1897 (IT) 18 18 % E
June 1899(11I) December 1900 (IV) 18 24 42 42
Saptamber 1902(IV)  August 1904 (III) 23 21 44 39
May 1907(1) June 1208 (II) 13 33 46 56
January 1910(1) January 1912 (IV) 24 19 ] 2
January 1913(T) December 1914 (IV) 23 12 35 36
August 1918(111) March 1919 (1) 7 44 51 67
January 1920(1) July 1921 (1IT) 18 10 28 17
May 1923(1) July 1924 (111) 14 2 36 40
October 1926(IIT) November 1927 (IV) 13 27 40 41
August 1929(11I) March 1933 (1) 43 2t 64 34
May 1937(11) June 1938 (I1) 13 50 63 93
February 1945(1) October 1945 (IV) g &0 B8 a3
November 1948(1V)  October 1949 (IV) 1 37 48 45
July 1953(11) May 1954 (I1) 10 45 55 56
August 1957(I1T) April 1958 (I1) 8 39 47 49
April 1960(11) February 1961 (I) 10 24 34 32
December 1969(IV)  November 1970 (IV) 11 106 117 116
November 1973(IV)  March 1975 () 16 36 52 47
January 1980(1) July 1980 (I11) 3 58 64 74
July 1981(111) November 1982 (1) 16 12 28 18
July 1990(111) March 1991(1) 8 92 100 108
March 2001(I) November 2001 (IV) g 120 128 128
December 2007 (IV)  June 2009 (II) 18 73 91 81
Average, all cycles:
1854-2009 (33 cycles) 17.5 38.7 56.2 56.4*
1854-1919 (16 cycles) 216 26.6 48.2 48.9%*
1919-1945 (6 cycles) 182 350 53.2 530
1945-2009 (11 cycles) 111 58.4 €9.5 685

* 32 cycles
** 15 cycles

Tabla 2: Cronologia del ciclo econémico en
Puerto Rico (IAE-JP) —usando enfoque T-P-T.
Comité de ciclos econémicos de la

Asociaciéon de Economistas de Puerto Rico

Punia minimo Punto mdinimo
Punto miximo Expansidn Recesidn Cicle
imicial —— final
Dic. 1973 Jun. 1975 _ 18 .
Jun. 1975 Emne. 1980 Dic. 1982 54 35 a9
Dic. 19832 Jun. 1990 Albr, 1991 o0 10 100
Promedio 72 4.5
Deswiacitn
25.5 44.5
estdndar

Fuente: Comité de Ciclos Econbdmicas, Asociation de Econormistas de Puerts Rico

Puerto Rico se orientaba en mayor
grado hacia productos agricolas
y no hacia la manufactura. Las
exportaciones de  productos
agricolas tienden a fluctuar
menos en el ciclo que aquellas de
manufactura, pues son ineldsticas
con respecto al nivel de ingreso.

Maias recientemente, el Banco
Gubernamental de Fomento (BGF)
confeccioné un indice coincidente
de la actividad econdémica
usando cuatro variables: (a)
empleo no-agricola (encuesta de
establecimientos); (b) consumo
de gasolina en galones; (c) ventas
de cemento (sacos de 90 libras); y
(d) consumo de energia eléctrica
en kilovatios horas. Mediante este
Indice de Actividad Econémica

del Banco Gubernamental de
Fomento (IAE-BGF), se realizé
este mismo ejercicio con la

limitacién que el mismo solo estd
disponible desde enero de 1980.
Por lo tanto, tomamos la cima de
esta recesion como enero de 1980.
Mediante este IAE-BGF llegamos
a la siguiente determinacion,
presentada en la Tabla 3.

Con el propésito de determinar la
duracién de las recesiones desde
1970 hastael presente, presentamos
un compendio de ambos indices.
En la Tabla 4 se muestra que
ambos indices pueden medir con
cierta certeza la duracién de las
recesiones en Puerto Rico. Es claro
que la recesion de 1980-82 fue
una de sobre 2.5 afnos de duracién,
pero que aquella presentada

A
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Tabla 3
Cronologia del ciclo econémico segtn IAE-BGF
Usando enfoque P-T-P

desde mediados de la década de
2000, la duracién es sumamente
extraordinaria y sin duda alguna,
no puede ser catalogada como

., . ., Pto Mdximo Pto Médximo Recesion Expansion Ciclo
recesion smno como DepreSK)n en inicial Pto Minimo final (meses) (meses) (meses)
vista de contar con 101 meses, o enero 1980 a/ Sep-82 Ago 1990 32 62 94
sea, sobre ocho (8) afos. Ago 1990 Feb-91 Ago 2000 6 114 120

Ago 2000 Dic 2001 Nov-05 16 47 63
Abril 2006 b/ 27?7 101 b/ 0 101
/
2. B. La Categoria de las Promedio 39 s %

Recesiones y
sus Caracteristicas

En esta seccién presentaremos las
caracteristicas de wuna recesién
versus la Depresion. En lo relativo
a las recesiones se plantean tres
categorias: (a) Ligera; (b) Moderada
y (c) Severa.

* Recesion Ligera (Mild
recession) es aquella tenue;
ligera y que no genera efectos
significativos sobre el marco
institucional, no hay quiebras,
y sus efectos son leves en
la  estructura  econdmica.
Duracién menores a un afo
pero mayor a seis meses.

* Recesion Moderada es aquella
recesion cerca del promedio de
duracién de Estados Unidos de
un ano 0 menos.

* Recesién Severa (Severe or
Sharp Recession) es mayor al
promedio, prolongacién mayor
al aflo pero menor a treinta
meses (2.5 afios). Se suele llamar
a veces “Gran Recesion”.

En el caso de las Depresiones, se
clasifican como Depresién y/o Gran
Depresiéon. En una identificacién

af Serie comienza en enero de 1980; b/ a abril de 2014

b/ algunos economistas creen que la fecha de referencia es el primer trimestre del 2006 (quizds marzo o abril).

Tabla 4
Comparacion de las recesiones bajo dos indicadores

RECESIONES IAE-JP IAE-BGF PROMEDIO
19731975 18 v 18
1980-1982 35 32 33.5
1990-1991 10 6 8
2000-2001 *H 16 16
2006--hoy ** 101a/ 101

** no disponible af hasta abril 2014
de una depresién, ademds de los
elementos previamente expuestos
se analizan varios criterios; en
primer lugar la regla general (Rule
of Thumb) de 10%/3 anos; en
segundo lugar, la regla de las tres
Ds’ (mide duracién, profundidad
y difusién); y, en tercero, otros
elementos de danos en la
estructura econémica y en especial
el comportamiento del sector
financiero entre otros problemas
estructurales, que prologan la
cafda y evitan o limitan la rapida
recuperacion. Entre estos criterios
encontramos las siguientes
circunstancias, consecuencias y/o
causas de la caida que prolongan la
crisis y/o evitan una salida rapida
de la misma.

Caida sector financiero y la Bolsa
Valores; pérdida de riqueza,
quiebras de bancos, empresas
claves y estratégicas, etc.;

Alta o morosidad extraordinaria
del pago de préstamos;

Perdida en el valor de los activos
y por ende, en la riqueza del
sector privado;

Quiebras de empresas
importantes, y que suponian
eran poco vulnerables a las
Crisis;

Burbujas financieras (aumenta

precios  activos  por la
especulacién);
Contagio internacional via

inversién activos financieros;
activos téxicos, especulacion,
etc.;

28
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* Problemas de competitividad,
quiebras, operaciones
empresariales fallidas, etc.;

* El gobierno central contrae

sus recaudos de manera
extraordinaria generando
problemas en cumplir con

sus compromisos de pagos y
financieros, asicomolaprovision
de servicios a la ciudadanfa.
De ahi, la degradacion de los
niveles de crédito pues las
futuras emisiones de préstamos
o bonos quedan cuestionadas
por la capacidad recaudadora,
ceteris paribus.

2. B. 1 Regla 10%/ 3 ahos

En la regla general 10%/3 afios se
usandos pardmetros: (a) lareducciéon
en el PNB real (o indicador de la
actividad econdémica real) debera
exceder el 10%;y, (b) que se observe
una duracién de tres afios y mas (36
meses). En la misma la caida de la
produccién deberfa ser medida por
un indicador de corto plazo, esto es,
que su publicacién sea mensual o
trimestral. No siempre las cifras de
PNB o PIB se publican de manera
mensual o trimestral, sino anual, y
este es precisamente el caso de Puerto
Rico. Tocante al PNB y/o PIB real,
la Junta de Planificacién no tiene
publicaciones de estos indicadores
mensuales o trimestrales*. Claro,
estas cifras anuales limitan pero

no necesariamente impiden la
interpretacion de la caida de
la actividad econémica en la
interpretaciéon de la regla 10%/3

anos.

Por ejemplo, la revista The
Economistdel 30 diciembre de 2008,
publica un articulo sobre los paises
que han sufrido una Depresién
(Ver Tabla 4). Notese que tanto
la caida en la produccién como
la duraciéon son extraordinarias,
ejemplo, Rusia para el periodo 1989
a 1998 (9 anos), y una caida de
sobre 40%. La Depresion del 1930
en Estados Unidos sigue con 3.6
anos (43 meses) y una caida de casi

30%. El caso extremo es Indonesia
que la caida del PIB sobrepasa
el 10%, pero con menos un afio
de duracién. Claro, la caida se
acompand de una crisis financiera
profunda para este tiempo puede
ser base para adjudicarla como
depresion®. Sin embargo, de los
doce paises examinados, sélo
Indonesia no cumple la parte del
criterio de prolongacion de tres
afos y mds, pero cumple los otros
criterios de una crisis financiera
fuerte (problema estructural) y la
caida en la produccién de sobre
10%. Ademads, es claramente
extraordinaria una caida de sobre
10% en s6lo un afio.

Tabla 5

Depresiones en doce paises -

seglin The Economist (2008)

I The dirty dozen

Real GDP, % fall from peak to trough*

40 30 20 10-0
Russia (1989-98)
United States (1929-33)
Saudi Arabia (1981-85)
Argentina {1998-2002)
Poland (1978-82)
Hungary (198%-91)
Chile (1981-83)
Venezuela (2001-03)
Germany (1929-32)
Czech Republic (1989-92)
France (1929-32)
Indonesia (1997-98)

Sources: IMF: OECD: Bureau of Economic Analysis

US real GDP
% change from previous year
20
10
+
10
L i L i L | — 20

1900 20 40 60 80 2007

"Based on calendar-year data

Source: Diagnosing depression; what is the difference between a recession and a depression?.
The Economist. http://www.economist.com/node/12852043. Economics focus, Dec 30th 2008.

4- En el caso de Puerto Rico, el PIB se considera exagerado por las ganancias de las corporaciones multinacionales, con el agravante que las ganancias es con-
tablemente informadas o registradas en Puerto Rico, pero no necesariamente generadas dentro de los limites territoriales. Por eso, los economistas y autoridades
tienden mds a utilizar PNB pues es el ingreso generado por los residentes.
5- Véase James Levinsohn, Jed Friedman, and Steven Berry, Impacts of the Indonesian Economic Crisis: Price Changes and the Poor--NBER Working

Paper No. 7194.
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En esta seccién, usamos el criterio
general 10%/ tres (3) afios para
determinar la existencia de la
Depresion, la misma también
puede  ser llamada  como
recesién extraordinaria, recesién
estructural, crisis econdémica, si
se quiere llamar. Es claro que la
contraccion es extraordinaria y que
crisis anteriores no se comparan
con la presente.

En la Tabla 6 vy la Grafica 1 a
continuacién realizamos la prueba
usando el Indice de actividad
econémica del BGF (IAE-BGF).
Por si erramos, usamos dos posibles
puntos de inflexién marzo de 2006
y noviembre de 2005. Luego, se
acumula la caida en términos de
su porciento relativo al punto de
inflexion seleccionado. Como se
observa, usando ambos punto de
inflexion que sirven de criterio
inicial, se llega a -10% exactamente
para marzo de 2009. Ademis,
sin importar cudl es el punto de
inflexién inicial, la duracién de
la caida sobrepasa los 3 afios para
marzo de 2009. Por lo tanto, queda
demostrado que la Depresion,
o contraccién  extraordinaria
comienza para el primer trimestre
de 2009, con toda posibilidad en
marzo de 2009.

En la Grifica 2 se presenta
otra manera de interpretar
la  extraordinariedad de las
recesiones. Si usamos el IAE-BGF
pero tomando como un 100% el
valor de la cima de cada recesién,
se crea un 4rea o umbral de
extraordinariedad de cadarecesién.

Tabla 6
~ Comparacion recesion 1980-82 versus 2006
Indice de actividad econémica del BGF —Anos Fiscales

Tasa crecimiento
Aiios Fiscales IAE-BGF Tasa crecimiento acumulada
Recesion 1980-82

1981 96.0

1982 90.8 -5.4% -5.4%

1983 86.3 -5.0% -10.4%

Recesion (Depresion) 2006-2077?

2007 152.9 -1.4% -1.4%

2008 149.1 -2.5% -3.8%

2009 141.7 -5.0% -8.8%
2010 af 134.7 -4.9% -13.7%

2011 130.8 -2.9% -16.6%

2012 130.9 0.1% -16.6%

2013 130.8 -0.1% -16.6%
2014 bf 1271 -2.8% -19.5%

a/ comienza Depresidn; bf hasta enero de 2014.

Fuente: Banco Gubernamental de Fomento af hasta enero de 2014.

Como se observa, el umbral sigue el
criterio de 10%/3 afios (36 meses).
Noétese que dentro del 4rea cae la
recesion de 1980 pero rdpidamente
sale, sin embargo, este no es el caso
de la presente recesion.

En la Tabla 7 se agrupan los datos
de la recesion de 1980 y 2006 en
afios fiscales. Se nota que aquella
de 1980 acumula una caida de 10%
en 1983, pero la contraccién de
2006 llega a afo fiscal 2010, el cual
“corre” desde el 1 de julio de 2009
al 30 de junio de 2010.

2.B.2 El Criterio de las
Tres D’s

Igualmente, las
depresiones  se

recesiones vy
evaltan  por

otro criterio tradicional que es
“El criterio de las tres D’s”. El
economista Geoffrey Moore de
la Universidad de Columbia en
Nueva York estableci el criterio
de la Tres D’s para evaluar las
contracciones (recesiones); esto
es, Depth (Profundidad); Duration
(Duracion); y Diffusion (Difusion).
La profundidad se evalta por la
caida porcentual en la produccién
o indice de actividad econdémica.
La duraciéon es la prolongacion
tipicamente presentada en
meses; y la difusién equivale a la
metastasis de la recesién, o sea,
cuan regada esti el efecto recesivo
en los sectores de la economia.
Esta difusién suele evaluarse por
los sectores econémicos afectados
en su nivel de empleo y se expresa
en por ciento (%) del total. Por
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Tabla 7

Determinacion de la fecha del inicio de la Depresion:
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ejemplo, si un pais tiene 15 Grdfica 1

sectores econdmicos—agricultura, Determinacion del comienzo de la Depresién
construccion, servicios, gobierno,
etc.;--y 10 de los mismos sienten
el impacto recesivo, entonces,
el indice de difusién es 66.7% 0.00%

(=10/15).

5.00%

Apr-09
Aug-09
Dec-09
Apr-10
Aug-10
Dec-10
Apr-11
Aug-11
Dec-11
Apr-12
Aug-12
Dec-12
Apr-13
Aug-13
Dec-13

-5.00%

En la Tabla 8 se presenta este
criterio para Puerto Rico. La -10.00%
informacién de la Tabla 8 muestra
que la Depresion 2006-13 es Gnica | -15.00%
pues supera en todos los elementos
de las Tres D’s anteriores. La | -2000%
profundidad medida por la caida
del PNB real per cépita sobrepasa
el 10% vy la duracién pasa los ocho
anos mientras que la difusiéon
alcanz6 todos los sectores en lo Gréfica 2
referente al empleo.

Fuente: Banco Gubernamental de Fomento

Las Recesiones en Puerto Rico: 1980, 1990, 2000 y 2006

Cima del ciclo = 100
105

2. B. 3.
Los criterios estructurales

100

En tercer lugar, se presentard / ———1080 ====1990 2000 ===2006
evidencia  de  circunstancias
extraordinarias en la economia 95
de Puerto Rico que son dnicas
desde el primer trimestre de 2006
y agudizadas desde 2009. Puerto
Rico evidencia un achicamiento Umbral de Recesion Extraordinaria
de su estructura econémica la o Depresidn Econémica
cual incapacita los procesos
productivos y de distribucion. Se
ha manifestado también en un
aumento de la desigualdad social y
econdmica, asi como un aumento
de la economia subterrdnea donde
predomina el marco ilegal del
narcotrdfico 'y estupefacientes. Fuente: Banco Gubernamental de Fomento
Algunos de los sintomas y signos de
este achicamiento de la estructura

90

85

80
120
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Tabla 8
El Criterio de las Tres D’s para Puerto Rico
(Profundidad, Duracién y Difusion)

Recesiones Profundidad a/ Profundidad b/ Duracién Indice de
{meses) difusion ¢/
1973-75 -3.03% ND 18 87.5%
1980-82 -7.71% -14.6% 34 87.5%
1990-91 -0.06% -2.7% 8 62.5%
2001-02 -0.49% -3.1% 16 50.0%
2006-13 -10.01% -18.0 % 101 100.0%
(2006 a 2014)
a/ PNB real per b/ IAE-BGF ¢/ a base del empleo de la Encuesta de Vivienda, DTRH.
cdpita (de cima a valle).

350.000

300.000

250,000 +

200.000 T

150,000

100,000 +

50.000

-50.000 -

-100.000

-150,000

Grafica 3

Crecimiento poblacional en Puerto Rico: 2000 a 2010

294,821

212,000

Crecimiento natural (N-M)

Emigracion Neta (I-E) Crecimiente Neto

T -82,821

Fuente: U.S. Bureau of the Census, U.S. Departament of Commerce.

de la economia puertorriquefia son
las condiciones extraordinarias son
las siguientes:
e Altos niveles de déficit en el
gobierno central de hasta 3,000
millones y muy reciente de

$900 millones;

* Problemas de liquidez del Banco
Gubernamental de Fomento
(BGF), el cual es el agente fiscal
pero prestatario de las agencias
del gobierno estatal;

* Una pérdida del valor en el
mercado de las casas, edificios,
y bienes raices (nunca antes se
habia visto tan agudamente);

e La degradacién a  nivel
especulativo de los bonos del
gobierno central y de casi todas

las  corporaciones publicas
importantes;
* Cierre de tres  bancos

comerciales con una reduccion
significativa en depdsitos 'y
préstamos; hay otro en crisis

(Doral Bank);

* Fuerte didspora del capital
humano que reduce el potencial
de crecimiento sostenible. Por
primera vez en un siglo que
la poblaciéon en Puerto Rico
desciende en 82,821 personas
debido a la fuerte emigracién
neta (Censo 2010, Ver Grifica
3). Desde 2010 al 2014, el
descenso  poblacional  ha
seguido resaltando que la edad
promedio de aquel que emigra
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es 28 afos, o sea, en pleno
ascenso productivo. El 34% de
los emigrantes tenfan edades
entre 20 a 34 afos;

Transicion demografica
con una tasa de fertilidad
reduciéndose que puede llevar
a que los nacimientos pudieran
ser idénticos a las muertes;

La proyeccion del Censo
Federal son que la poblaciéon
de Puerto Rico descenderad a
2.3 millones en 2050, el mismo
nimero de habitantes que
habia en 1950. A un plazo mas
corto, 2025, los estimados la
poblacién del Censo federal es
que llegue a 3.38 millones;

Pérdida de sobre 224 mil
empleos entre 2006 al 2013 de
los cuales 62% surgen del cierre
del negocio (job destruction).
Esta pérdida es tnica y jamés
antes vista en la economia
local. El 2008, 2009 y 2010,
fueron los tres afios de la mayor
pérdida de empleos jamas
vista en la historia moderna
de Puerto Rico (Ver Tabla 9).
Se perdieron 188 mil empleos,
un 84% del total de empleos
perdidos entre 2006 y 2013.

Una reduccién en el ndmero de
unidades de establecimientos
se redujo de 62,049 a 49,325
o sea, -12,724 unidades entre
2006 (primer trimestre) y 2013
(tercer trimestre);

Tabla 9

La pérdida anual de empleo: ordenado por afios de mayor pérdida a aquellos de menor.

AF Empleo total (miles) Cambio (miles) AF Empleo total (miles) Cambio (miles)
2010 1,075 -69 1992 77 0
2008 1,203 -60 1958 555 3
2009 1,144 -59 1962 568 3
1975 699 -45 1963 571 3
1982 719 -40 2000 1,150 3
1952 571 -33 2002 1,144 3
2011 1,047 -28 1981 759 6
1953 550 -21 1973 745 T
1976 678 -21 1951 604 8
1983 703 -16 1998 1,137 9
2012 1,035 -12 2007 1,263 9
1954 540 -10 1967 644 10
1959 546 -9 1968 654 10
2001 1,141 -9 1999 1,147 10
1957 552 -6 1970 686 11
2013 1,030 -5 1964 583 12
1960 543 -3 1994 1,011 12
1955 539 -1 2004 1,187 12
1974 744 -1 1971 699 13

1977 691 13
1979 735 13
1991 77 14
1990 963 15
1980 753 18
1956 558 19
1965 604 21

1969 675 21

1961 565 22
1993 999 22
1986 798 24
2005 1,213 26
1966 634 30
1978 722 31

1985 774 31

2003 1,175 31

1997 1,128 36
1972 738 39
1989 948 39
1984 743 40
1995 1,051 40
1996 1,092 41

2006 1,254 41

1988 909 a7
1987 862 64
1950 596 ND

AF = Afio Fiscal

Fuente: Departamente del Trabajo y Recursos Humanos, Negociado de Estadisticas de Empleo. Encuesta del Grupo Trabajador.

En el sector de la construccidn,
el ndmero unidades se redujo de
4,012 (primer trimestre 2006) a
2,280 (tercer trimestre de 2013)
para una reduccién de 1,732
unidades (-43.2%) (Datos de
Composicion  Industrial — por
Municipios);

* En el empleo de la construccién

se experimenta una pérdida
de 62,049 empleados a 27,979
El nivel de empleo en Ia
construcciéon bajéo de 62,049
(primer  trimestre  2006) a
28, 835 (tercer trimestre de
2013), o sea, -54.9% (Datos

AL
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Tabla 10
Indicadores de la banca comercial y banca hipotecaria
2006y 2013
2006 2013 cambio cambio %
Banca Comercial (en millones §) millones §
Activos totales $95,950 $63,336 -$32,614 -34.0%
Depdsitos 657,098 $48,013 -$9,085 -15.9%
Capital $6,613 $7,299 9686 10.4%
Préstamos garantizado con bienes raices $34,610 $27,475 -§7,135 -20.6%
Banca Hipotecaria
Activos $6,206 $1,736 -$4,470 -72.0%
Préstamos Neto (después de provisiones de incobrables $2,561 4551 -62,010 -78.5%
Capital $1,692 $899 -$793 -46.9%
Fuente: Comisionado de las Instituciones Financieras
Tabla 11
Simulaciones de crecimiento anual
Tasa de crecimiento anual Tardanza en afios para Afio en que se iguala el
simulada llegar a la cima previa valor del 2006 (cima)
0.5% 40 2054
1.0% 20 2034
2.0% 10 2024
3.0% 7 2021

Fuente: Banco Gubernamental de Fomento, indice de actividad econémica

Composicion  Industrial

Municipios);

por

La base de financiamiento privado
de la economia, en especial de
la industria de la construccién
es la banca comercial y la banca
hipotecaria. Ambas han observado
una caida extraordinaria de sus

principales indicadores. Veamos
algunos datos (Tabla 10):
* Los activos de los bancos

comerciales entre 2006 al 2013
descendieron en 34% vy los
depdsitos en 15.9%;

* Los préstamos con garantia
de bienes raices bajaron en un
20.6%;

* El capital de los bancos
comerciales subié en 10.4%;

* La banca hipotecaria ha tenido
una debacle mayor que los
bancos comerciales; pues sus
activos han descendido en 72%;
los préstamos netos en 78.5% y
el capital en 47%.

Por lo tanto, tenemos que concluir
de manera indubitable que esta

contraccion de 2006 no es una

regular; de un carécter previsible
y mucho menos tradicional u
ordinaria; sino, por el contrario,
es una extraordinaria, nunca antes
vista en la historia moderna de la
economfa local y que rebasa los
limites tolerables de algo regulary se
puede ubicar dentro de la categoria
de una Depresién, recesién
extraordinaria, recesién estructural
o crisis econdmica profunda.
Lldmela como se quiera, esta
contraccién sobrepasa el umbral
critico de ordinaria y bajo cualquier
estdndar era imposible de prever
0 reconocer previamente bajo
cualquier escenario que permitiera
incorporarlo en cualquier contrato
0 acuerdo econémico. Debido a la
crudeza y extraordinariedad de esta
contraccién de 2006 al presente,
era imposible pronosticar al carecer
de precedente alguno al respecto.
Asi como fue imposible pronosticar
y/o prever los efectos de un huracan
de la magnitud de Katrina en el Sur
de Estados Unidos y el huracdn
George en Puerto Rico, de la misma
manera es esta contraccién que
estamos viviendo.

Podemos utilizar el TAE-BGF
para evaluar la posibilidad de
una recuperaciéon. Lo cierto
es que el indice mostro un
crecimiento positivo durante
el afio fiscal 2012 pero sélo de
0.1%; o sea, apenas una décima
de un punto porcentual, por lo
que es imposible reclamar la
llegada de una recuperacién y la
salida de la Depresién. Ademas,
el 2013 la tasa de cambio volvié
a ser negativa.

(;‘ D
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2. C. Recuperacion y
permanencia del
ciclo recesivo

Si simulamos que la recuperaciéon
se presenta desde el 2015 en
adelante, podemos teorizar sobre
cuéando serd el afio en donde el
IAE-BGF alcanza su valor de 2006.
En la Tabla 10 se presenta este
ejercicio a diversas tasas anuales
de crecimiento. Por ejemplo, si
la recuperacién se observa a un
crecimiento anual sostenido por
muchos afios de 1%, tardarfamos
20 afos en llegar al nivel del 20006;
si fuera a 0.5%, pues unos 40 afos;
si fuera a 2%, pues diez afios.

Este ejercicio pinta un cuadro
no muy halagador de wuna
recuperaciéon rdpida. Es claro,
que la economia local estaria
saliendo de una Depresiéon y no
de una recesion moderada ni
tan siquiera severa. La economia
actual acusa de achicamiento en
sus activos de produccién; menos
capital humano; menor nimero de
empresas; menos empleos, etc.

2. D.
Salida de las recesiones:
experiencia pasada

Una forma de anélisis inter-
temporal es observar la trayectoria
de la wvariable de actividad
econémica una vez se sale de
la recesion y se comienza de
manera decisiva en el proceso de
recuperacién. De esta forma se

Tabla 12
Crecimiento post-recesionario: 1982,1991, 2001
Punto minimo (valle) 1 afio 2 afios 3 afios 4 afios
1982 2.9% 8.2% 8.9% 17.1%
1991 2.3 5.0 8.2 12.5
2001 22 47 6.8 7.1

Fuente: indice Coincidente de actividad econémica del BGF. Banco Gubernamental de Fomento. Cémputos del autor.

Grafica 4

Salida de las pasadas recesiones
Tasa de crecimiento del indice actividad econémica del BGF relativo al punto
minimo

18
16
14
12
10

1 ano 2 afos

1982 =—1991

3 afnos 4 afios

2001

Fuente: indice Coincidente de actividad econémica del BGF. Banco Gubernamental de

Fomento. Cémputos del autor.

examina un afo después, dos afios
después, etc.; de la salida de la
recesion. El propésito es medir la
fortaleza del arranque. En la Tabla
12 yla Grafica 4 se nota que cada vez
el arranque de la salida o capacidad
de crecer después de la recesion
es menor; o sea, la estructura
econdmica es mucho mas débil y no
permite una recuperaciéon fuerte.
Por lo tanto, podemos extrapolar
este resultado y sefialar que frente
a una recesién extraordinaria,

Depresiéon o recesién estructural,
la capacidad de crecimiento de una
proxima o posible recuperaciéon —
sin importar cuando se observe—
serd muy débil; probablemente
mucho menor a las tres recesiones
analizadas. Asi, una recuperacién
de la demanda de vivienda seria
poco probable si se tiene como meta
producir y/o vender las unidades

para el mediados del 2000.

36

Boletin Informativo de la Asociacion de Economistas de Puerto Rico



ARTICULOS

Evaluacion de las principales variables
macroecondmicas anuales

Tabla 13

RECESIONES EN

Inversién

PUERTO RICO Ingreso Nacional real en

Empleo Total PNB real real Construccion

(EN MILES ) Per Capita Per Capita Per Capita
1974-75 -6.05% -3.03% -2.16% 0.79%
1981-83 -6.64% -7.71% -8.87% -39.80%
1990-91 1.45% -0.06% -0.07% 2.63%
2001-02 0.26% -0.49% 0.70% -5.00%
Depresién 2006-13 -16.51% -10.01% -13.49% -41.04%
Promedio * -2.74% -2.82% -2.60% -10.34%
Desviacion standard (st) * 4.19% 3.51% 4.35% 19.90%
Promedio + 1 st 1.45% 0.69% 1.75% 9.56%
Promedio - 1 st -6.94% -6.34% -6.95% -30.25%
Depresion 2006-13 -16.51% -10.01% -13.49% -41.04%

* Excluye la Depresion 2006-13.
Tabla 14

La industria de la construccién y su comparacion:
2006(1) y 201 3(111).

Total los sectores Industriales

Afio (Trimestre) Unidades de Empleos directos Empleo/Unidad
establecimientos
2013 (1) 49,325 904,821 183
2006 (1) 59,519 1,041,685 175
Cambio absoluto -10,194 -136,864 0.8
cambio % -17.13% -13.14% -4.81%
Construccion
Afio (Trimestre) Unidades de Empleos directos Empleo/Unidad
establecimientos
2013 (1) 2,280 27,979 123
2006 (1) 4,012 62,049 15.5
Cambio absoluto -1,732 -34,070 3.2
cambio % -43.17% -54.91% -20.65%

Fuente: Composicién Industrial per Municipios, varios issues. Departamente del Trabajo y Recursos Humanos.

3. Las variables
macroecondémicas
fundamentales

En la Tabla 11 se presentan las
cuatros variables macroecondmicas
anuales mds relevantes: empleo
total, PNB real, Ingreso Nacional
real y la Inversion real en
construccion; estas ultimas tres
en términos per cdpita. Para
evaluar la extraordinariedad de
esta Depresién en la industria de la
construcciéon usamos el criterio de
la curva normal y en segundo lugar,
lo comparamos con las variables
macroeconomias mds relevantes.
Esto es, buscamos el promedio de
las tasas de crecimiento durante
el periodo recesivo--excluyendo
la Depresion 2006 al presente, se
calcula la desviacién estdndar. Se
aplica unos limites de, digamos,
tolerancia que es el promedio mas
y menos una desviacién estindar.
Obviamente, argumentamos que la
informacién de la Depresién 2006
seria extraordinaria si sobrepasa
los limites de estas fronteras, tanto
hacia la izquierda como la derecha.
En la Tabla 13 y la Grafica 5 se nota
como en las cuatro variables, el dato
de la Depresion de 2006 es superior
al limite sefialado. Tomemos de
ejemplo el empleo total (encuesta de
vivienda del DRTH). El promedio
de las recesiones anteriores fue una
tasa de crecimiento promedio de
-2.74%. La desviacién estandar es
4.19% lo cual hace un limite inferior
de -6.94 % y un limite superior de
1.45%. Puesto que la tasa de cambio
porcentual en el empleo bajo
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Tabla 15
Anadlisis de los componentes del PNB real entre privado y
publico: tasa de crecimiento y ponderada

RECESIONES PNB REAL PNB PRIVADO PNB PUBLICO
1974-75 -0.6% -8.6% 8.1%
1980-83 -2.7% 1.0% -3.7%
1990-91 0.9% 0.8% 0.1%
2001-02 -0.3% -1.0% 0.6%
Depresion 2006 -12.5% -5.3% -71.2%
Promedio (sin Depresion) -0.7% -2.0% 1.3%
dev st 1.5% 4.5% 4.9%
Promedio + 1 st 0.8% 2.6% 6.2%
Promedio - 1 st -2.2% -6.5% -3.7%
Depresion 2006 -12.5% -5.3% -1.2%

Fuente: Junta de Planificacién, Indicadores Socioecondmicos. Ver Apéndice.

esta contraccién de 2006 es -16.51%, tenemos que
concluir que la caida del empleo durante este periodo
recesivo es extraordinariamente alta y fuera de registro
histérico, por lo que es muy poco probable que alguien
pudiera haberla pronosticado con certeza tanto en su
magnitud como duracién, pues no tiene precedente
alguno dentro de la historia moderna de la economia
de Puerto Rico.

En el caso de la construcciéon real, observamos que
la recesiéon 1981-83 fue igualmente violenta para la
construccion dado la subida de los intereses a doble
digito, entre otros factores. La caida fue 39.8% mientras
que la caida actual es 41.0%. Sin embargo, al aplicar el
criterio de la curva normal, es claro que la Depresion
sigue siendo mayor y sobre el limite apuntado.

En la Tabla 13 se presenta el comportamiento
comparado del empleo, nimero de establecimientos
y los empleos por establecimiento. Entre 2006 (I) al
2013 (III), la caida de la industria de la construccion

ha sido extremadamente extraordinaria comparado con
todos los sectores en general. Sobresale la pérdida de
empleados en la construccién con -55% mientras que
el total fue —13.1%; y el empleo por establecimiento
es mucho peor, pues la construccion se reduce en 21%
mientras que en el total de los sectores se reduce sélo

en -4.8%%.

Los componentes del PNB y las
recesiones

En la Tabla 14 se presenta cdmo ha incidido el sector de
gobierno o ptblico en lasrecesiones; en especial sirviendo
como elementos dentro de la politica anti-ciclica. El
sector publico incluye los gastos del gobierno—central
y municipal—y las inversiones en maquinaria y equipo,
y la construccién. Notemos que en la recesiéon 1974-75,
la caida leve fue el resultado de un aumento del PNB
ptblico que casi contrarresté la fuerte caida del sector

38

Boletin Informativo de la Asociacion de Economistas de Puerto Rico



ARTICULOS

Apéndice
PNB, Privado Vs. Publico
AF PNB Real PNB real PNB real % PNB Sector | Tasa de crecimiento anual ponderadas
PRIVADO PUBLICO Puablico PNB real PNB real PNB real
TOTAL PRIVADO | PUBLICO

1950 | 5878.3 $708.3 $170.1 19.4%

1951 | $924.4 $754.2 $170.2 18.4% 5.2% 5.2% 0.0%
1952 | $1,015.9 $821.7 $194.2 19.1% 9.9% 7.3% 2.6%
1953 | $1,080.8 $869.8 $211.0 19.5% 6.4% 4.7% 1.7%
1954 | 51,104.4 $899.2 $205.2 18.6% 2.2% 2.7% -0.5%
1955 | 51,138.4 $926.6 $211.8 18.6% 3.1% 2.5% 0.6%
1956 | 51,184.9 $974.1 $210.8 17.8% 41% 4.2% 0.1%
1957 | $1,222.0 $954.7 $267.3 21.9% 3.1% -1.6% 4.8%
1958 | 51,258.0 $988.6 $269.4 21.4% 2.9% 2.8% 0.2%
1959 | $1,363.6 $1,072.9 $290.7 21.3% 8.4% 6.7% 1.7%
1960 | 51,4718 $1,166.5 $305.4 20.7% 7.9% 6.9% 1.1%
1961 | $51,563.4 $1,237.6 $325.8 20.8% 6.2% 4.8% 1.4%
1962 | 51,683.7 $1,342.4 $341.3 20.3% 7.7% 6.7% 1.0%
1963 | 518213 $1,467.4 $353.8 19.4% 8.2% 7.4% 0.7%
1964 | $51,939.1 $1,534.1 $405.1 20.9% 6.5% 3.7% 2.8%
1965 | 52,098.6 $1,656.8 $441.8 21.1% 8.2% 6.3% 1.9%
1966 | 52,239.9 $1,791.5 $448.4 20.0% 6.7% 6.4% 0.3%
1967 | 52,3388 $1,816.7 $522.1 22.3% 4.4% 1.1% 3.3%
1968 | 52,455.7 $1,882.7 $572.9 23.3% 5.0% 2.8% 2.2%
1969 | 52,684.9 $2,068.0 $616.8 23.0% 9.3% 7.5% 1.8%
1970 | 52,900.7 $2,188.2 $712.5 24.6% 8.0% 4.5% 3.6%
1971 | $3,080.0 $2,265.8 $814.2 26.4% 6.2% 2.7% 3.5%
1972 | $3,236.8 $2,299.9 $936.8 28.9% 5.1% 1.1% 4.0%
1973 | 53,399.7 $2,429.9 $969.7 28.5% 5.0% 4.0% 1.0%
1974 | $3,445.4 $2,440.4 $1,005.1 29.2% 1.3% 0.3% 1.0%
1975 | 53,3795 $2,132.0 $1,247.5 36.9% -1.9% -9.0% 7.0%
1976 | 53,453.7 $2,360.1 $1,093.6 31.7% 2.2% 6.7% -4.6%
1977 | $3,588.5 $2,555.5 $1,033.0 28.8% 3.9% 5.7% -1.8%
1978 | 53,7455 $2,711.9 $1,033.6 27.6% 4.4% 4.4% 0.0%
1979 | 53,9485 $2,846.5 $1,102.0 27.9% 5.4% 3.6% 1.8%
1980 | 54,007.5 $2,858.6 $1,148.8 28.7% 1.5% 0.3% 1.2%
1981 | 54,047.6 $2,901.4 $1,146.2 28.3% 1.0% 1.1% 0.1%
1982 | 53,9421 $2,933.0 $1,009.1 25.6% -2.6% 0.8% -3.4%
1983 | $3,840.1 $2,887.2 $952.9 24.8% -2.6% -1.2% -1.4%
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(cont.) Apéndice

PNB, Privado Vs. Publico

1984 | $3,986.2 $2,950.4 $1,035.9 26.0% 3.8% 1.6% 2.2%
1985 | $4,105.7 $3,031.0 $1,074.7 26.2% 3.0% 2.0% 1.0%
1986 | $4,249.0 $3,195.8 $1,053.2 24.8% 3.5% 4.0% -0.5%
1987 | $4.428.8 $3,269.5 $1,159.3 26.2% 4.2% 1.7% 2.5%
1988 | $4,625.9 $3,327.4 $1,298.5 28.1% 4.5% 1.3% 3.1%
1989 | $4,808.2 $3,452.8 $1,355.4 28.2% 3.9% 2.7% 1.2%
1990 | 34,9302 $3,567.7 $1,362.6 27.6% 2.5% 2.4% 0.1%
1991 | 54,9725 $3,606.8 $1,365.7 27.5% 0.9% 0.8% 0.1%
1992 | $5,011.9 $3,634.7 $1,377.2 27.5% 0.8% 0.6% 0.2%
1993 | $5,177.8 $3,770.9 $1,407.0 27.2% 3.3% 2.7% 0.6%
1994 | $5,309.1 $3,906.1 $1,403.0 26.4% 2.5% 2.6% -0.1%
1995 | $5,492.0 $3,973.7 $1,518.3 27.6% 3.4% 1.3% 2.2%
1996 | $5,671.0 $3,989.0 $1,682.1 29.7% 3.3% 0.3% 3.0%
1997 | $5.864.5 $4,076.1 $1,788.4 30.5% 3.4% 1.5% 1.9%
1998 | $6,054.6 $4,302.1 $1,752.5 28.9% 3.2% 3.9% -0.6%
1999 | $6,300.4 $4,562.5 $1,737.9 27.6% 4.1% 4.3% -0.2%
2000 | 36,486.9 $4,911.9 $1,574.9 24.3% 3.0% 5.5% -2.6%
2001 | 56,8722 $5,284.5 $1,587.7 23.1% 5.9% 5.7% 0.2%
2002 | $6,850.3 $5,219.2 $1,631.1 23.8% 0.3% -1.0% 0.6%
2003 | $6,990.8 $5,329.1 $1,661.7 23.8% 2.1% 1.6% 0.4%
2004 | $7,178.2 $5,500.9 $1,677.3 23.4% 2.7% 2.5% 0.2%
2005 | $7,314.7 $5,557.6 $1,757.1 24.0% 1.9% 0.8% 1.1%
2006 | $7,350.6 $5,674.1 $1,676.5 22.8% 0.5% 1.6% -1.1%
2007 | $7.2616 $5,681.5 $1,580.1 21.8% -1.2% 0.1% -1.3%
2008 | 57,049.2 $5,541.8 $1,507.4 21.4% -2.9% -1.9% -1.0%
2009 | $6,784.2 $5,329.7 $1,454.6 21.4% -3.8% -3.0% -0.8%
2010 | $6,541.8 $5,232.1 $1,309.7 20.0% -3.6% -1.4% -2.1%
2011 | $6,437.2 $5,179.0 $1,258.2 19.5% -1.6% -0.8% -0.8%
2012 | $6,442.0 $5,190.5 $1,251.5 19.4% 0.1% 0.2% 0.1%
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Repercusiones de la actual
condicion econdmica
en la Banca y la Construccion !

Por: Prof. Juan A. Villeta Trigo
Economista ?

os temas a cubrir en este escrito son los siguientes: Primeramente, vamos

a definir que son repercusiones.

Luego, incluimos

una descripcién de

la presente situacién econémica de Puerto Rico, tomando como punto

de partida, la visién de la construccién y de la banca en Puerto Rico

durante las recientes décadas. M4s atn, la economia de Puerto Rico y la economia

Norteamericana se entrelazan y es esencial observar el contraste entre ambas. Ante

ese cuadro, debemos preguntarnos: “Quo Vadis Puerto Rico: {A donde vamos?” y asi

poder claramente presentar unas perspectivas: A corto plazo y a plazo mediano.

En las siguientes péaginas, le presentamos las principales
repercusiones de la actual condicién econémica en la
banca y la construccioén.

Primeramente, {qué entendemos por repercusiones?! La
definicién de repercusion

Es accién y efecto de repercutir, 6 Circunstancia de
tener mucha resonancia del latin: repercutere, de re y
permitere 6 Herir, chocar, repercutir: rebotar, retroceder
o cambiar de direccién, trascender: causar efecto en otra.

La presente situacion econémica en PR y EU se
describe tomando como base los afios 2006 y 2008.

En Puerto Rico se observa un espiral recesionario desde
2006; el cual se agudiza y no es hasta los afios 2012
y 2013 que se reduce la tasa de DECRECIMIENTO.
Mientras tanto, en EU, se observa el colapso de
mercados financieros en 2008 y ya en los afios 2012 y
2013, por el contrario, se logra una mejoria en la tasa

de CRECIMIENTO.

1-Este escrito es una versién editada y revisada de una ponencia que se presentd en 6ta Conferencia de Derecho de Construccion, Facultad de Derecho,
Programa de Educacion Juridica Continua, Universidad Interamericana de Puerto Rico, San Juan, Puerto Rico, el pasado abril 2014.
2-Sr. Juan A. Villeta Trigo, Economista, Global Economic and Marketing Services Inc., Portal: www.gemsadvise.com,

Correo electronico: villeta@gemsadvise.com.

3-Fuente: Diccionario de la lengua Espanola Real Academia Espanola, 22da edicién, 2001.
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Pasemos a los datos particulares, en
la economia local y la produccién
en Puerto Rico la cual presenta un
crecimiento negativo a partir de

2007 al 2013.

Se observa un periodo de reduccién
en la tasa de decrecimiento del
producto nacional bruto, ver tabla
que sigue:

Mais atn, las actuales condiciones
econOmicas en Puerto Rico se
desprenden de sus principales
Indicadores, (ver cuadro en péagina
que sigue). Cuatro de los mas
conocidos indicadores  para los
anos 2011 al 2013 se presentan
a continuaciéon son: Primero, el
empleo, y dos de sus componentes:
construcciéon, el cual bajéo de
33,000, a 25,000 y luego a 23,000
empleados, mientras para el grupo
industrial de finanzas, seguros vy
bienes raices, bajé de 36,000 a
31,000 vy se estabilizé en 31,000.

Segundo, la tasa de participacién
laboral, se estima en un 42.1%,
41.6% vy 41% paralos tres (3) afios de
2011, 2012y 2013, respectivamente.

Tercero, la inflacién, la cual se
mide a través del indice de precio
al consumidor (IPC), refleja unos
valores de 0.3%, 0.8% vy -0.4%,
para los tres correspondientes afios
antes citados.

El cuarto indicador, las ventas
al detalle fueron  $3,479,296;
$3,478,257 'y $3,533,217 para
esos tres anos. Estos indicadores
establecen el comportamiento de la
economia de Puerto Rico:

Fuente: Junta de Planificacién y Banco Gubernamental de Fomento, 2014

Fuentes: Departamento de Trabajo y Recursos Humanos, Banco Gubernamental de Fomento,
Junta de Planificacion, Instituto de Estadisticas de Puerto Rico, Departamento Desarrollo
Econdmico y Comercio, 2011-2013.

)

Ak
Boletin Informativo de la Asociacién de Economistas de Puerto Rico a “



ARTICULOS

Las actuales condiciones
econdmicas en Puerto Rico,
también se agudizan por el
comportamiento de la construccién
y el financiamiento por la Banca.

En términos de un crecimiento
anual, porcentual, (%), el producto
bruto, la inversién en construcciéon
y el valor de los permisos reflejan lo
siguiente: Al comenzar la década
el % de inversién en construccion
era 4.5% y al cerrar en el 2010 fue
-13.8%. Se observa una tendencia
decreciente y negativa en los
cambios en los tres (3) indicadores,
producto  bruto, inversion en
construccion y valor de los permisos.
La tabla que sigue, asf lo evidencia:

A la par, la Banca en Puerto Rico
al cierre del afno 2013 presenta
un cuadro muy particular. Si se
toman los datos de la Oficina del
Comisionado  de  Instituciones
Financieras, (OCIF), observamos
un sistema financiero de Puerto Rico
con activos totales de $63,335,852,
préstamos de  $43,756,140 vy
depésitos de $48,013,546, segtin se
desprende de la tabla que sigue:

AF
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En particular si se mira sélo los
bancos domésticos vemos como se
comporta la banca en Puerto Rico
al cierre del afio 2013, (ver cuadro
que sigue):

Para el cierre del afno 2013, el
sistema financiero de PR presenta
un cuadro no muy halagador con
$6,896 y $88 millones de capital e
ingresos netos, respectivamente,
segin se desprende de la tabla:

Y de forma similar, los rendimientos
de los bancos comerciales domésticos
reflejan  resultados  positivos y
luego resultados negativos. Los
rendimientos de los activos en el
afio 2002 fueron 1.05 y en el afo
2010 -0.97, que compara con los
rendimientos de capital, 14.93 en
el 2002 y -0.97 en el 2010, ver tabla

que sigue:

Fuente: Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras, 2014

Fuente: Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras, 2014
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Los rendimientos de activos,
(ROA), reflejan por dolar de
activo las ganancias netas luego de
tributos, es decir, la rentabilidad
de las instituciones y los ingresos
netos bajan, ROA tiende a bajar.
De forma paralela, los rendimientos
del capital, ROE, recogen por
dolar de inversién, las ganancias
netas luego de tributos, es decir, el
retorno de la inversién en base al
precio de la accién. Al deducirse
la base de capital acompafnado por
menor de ingresos, surge una tasa de
rendimientos negativos.

Al mirar la grafica de los
rendimientos de activos, “ROA”
y rendimientos de capital “ROE”,
se establece de forma visual la
explicacic’)n anterior: Fuente: Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras, 2014

Una interrogante es: (cudl ha sido
el comportamiento del portfolio
de préstamos!?  Los préstamos
convencionales en el 2004 sumaban
$15,139900 y para el 2011
$13,481,749, seglin vemos:
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Un  comportamiento similar se
observaenlospréstamosgarantizados
por propiedades residenciales de un
valor de $18,101,114 a un valor
de $15,943,600, (ver la grafica que

sigue).

Al adentrarnos en la Construccion
y la Banca en Puerto Rico, surge un
cuadro impactante.

Desde la perspectiva de la
construccién, la situacién de la
industria de la construccién es atn
mas marcada. Se observa un valor
de la construccién (en miles de $),
de $6,334.6 en 2003 y esta se movio
para el 2011 de $3,842.0, segin la
tabla que sigue.

Fuente: Junta de Planificacion, 2013

46

Boletin Informativo de la Asociacion de Economistas de Puerto Rico (

AL

DR



ARTICULOS

La industria de construccién, al
separarlas, sea privada y publica,
presenta un comportamiento donde
ambos componentes se comportan
de forma parecida, inicialmente una
bajo residual y luego mas marcadas y
del cierre del 2009 un leve repunte,
segin la grafica a continuacion:

Fuente: Programa de Planificacion Econémica y Social, Junta de Planificacion, 2014

En detalle, la construccién privada,
comercial e industrial, se comporta
de forma muy particular, los
proyectos de instalacién al cargar
su piso en el 2004, y luego tienen
un bajo mercado y se repone
parcialmente y no alcanza el nivel
del 2004. Por otro lado, los edificios
esenciales e industriales reflejan en
délares un flujo muy tenue y para
el 2012 no alcanza los valores del

2003.

Fuente: Programa de Planificacion Econémica y Social, Junta de Planificacion, 2014
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Por otro lado, el rol de la
vivienda privada refleja la misma
tendencia, las  urbanizaciones
y edificios de apartamentos se
mueven en consonancia a los
patrones previamente presentados.
La  construccion privada de
urbanizaciones a partir del 2003
presenta una reduccién marcada,
llegando a niveles en el 2012, menos
de la mitad de los observados en el
2003, ver grafica que sigue:

Ante estasrealidades, laconstruccion
pablica trata de contrarrestar el
comportamiento  con  proyectos
e instalaciones y actividad del
gobierno central y municipios, segin
se observa en la grafica que sigue.
Por un lado, la vivienda publica es
casi minima e insignificante; los
proyectos de instalaciones se mueven
en alzada, pero para el 2009 exige
un comportamiento de reduccién
al llegar el 2012, se observa un nivel
casi igual al 2003.

Fuente: Programa de Planificacion Econémica y Social, Junta de Planificacion, 2014

Fuente: Programa de Planificacién Econémica y Social, Junta de Planificacion, 2014
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En resumen, tenemos una realidad de dos hermanos
siameses, el sector bancario y la industria de la
construccion. La pregunta es: {por qué se dice que son
hermanos siameses? La industria de la construccion
se nutre de préstamos interinos para la construccién
y préstamos para el financiamiento de las ventas de las
propiedades, edificios, apartamentos, urbanizaciones y
la banca le presta los fondos a los desarrolladores. Por
otro lado, los préstamos comerciales son otorgados por
el sector bancario; en fin, el total de préstamos se ha
reducido sustancialmente durante la pasada década.
Como hemos visto, los hermanos siameses, uno
suple las necesidades y otro se beneficia, y viceversa,
Mas aun los bancos buscan prestamos pero tienen
un interés prestatario; que lo define las fuerzas del
mercado de oferta y demanda, los mercado financiero

responden a la politica monetaria que est4 definida por
el banco central de estados unidos, la reserva federal
norteamericana. De esta forma, la economia de puerto
rico y estados unidos estdn entrelazadas y tienen que
cumplir con los requerimientos de la reserva federal.

Ante ese cuadro, de economias entrelazadas, veamos
para el afio 2012, el perfil de vivienda en Puerto
Rico. Segin el Censo 2012, hay un total de unidades
de viviendas de 1,541,059. Por un lado, un 70% de
las viviendas estdn ocupadas por sus duefios, es decir,
1,239,115 y un 60% de esas viviendas, 869,097, estian
ocupadas por sus duefios los cuales no tienen préstamos
y gravamenes, (519,892). Dichas cifras del perfil de las
viviendas se presentan en el cuadro que sigue.

Puerto Rico

Perfil de Vivienda
Periodo: 2012 Estimado
Poblacion total 3,694,128
Poblacion unidad de viviendas 3,656,172
Total varones 1,769,508
Total hembras 1,924,620
Total unidad de viviendas 1,541,059
Total unidades ocupadas 1,239,115
Unidades de vivienda ocupadas por duefios 869,097
Unidades de vivienda ocupadas por inquilinos 370,018
Unidades de vivienda ocupadas por duefio con 349,205
préstamo
Unidades de vivienda ocupadas por dueiio sin 519,892
préstamo y gravamen
Unidades de vivienda rentadas por dinero 229,476
Unidades de vivienda rentadas sin pago efectivo | 140,542

Fuente: Departamento del Trabajo y Recursos Humanos de PR, 2014, Censo Federal, 2012
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La pregunta de rigor que sigue
es: para este periodo de afos,
2010-2012, icémo se comportan
el mercado de Bienes Raices de
viviendas ocupadas por sus duefios,
(ya que son la mayorfa) en EU y PR,
y qué se observa?

Partiendo de la métrica: El valor en
dolares de las unidades de viviendas
ocupadas por sus duefios, se puede
observar el comportamiento de las
economfas de Puerto Rico y Estados
Unidos de América, y el contraste
observable se desprende del cuadro
a continuacion.

Al comenzar la década de 2000,
los primeros cinco (5) afios reflejan
un crecimiento de 40% y 2% para
Estados Unidos y Puerto Rico,
respectivamente. Mads atn, para
el periodo de 2005-2008, la tasa de
crecimiento del valor mediano de
unidades de viviendas ocupadas por
susduefios,ambos EUyPR presentan
un crecimiento similar de 27%,
sin embargo, para el periodo 2008-
2010, se observa un decrecimiento
marcado -8.9% y -1.4% para EU y
PR, respectivamente.

Al adentrarnos en esta década
de 2010, y ver los afos, 2013 y
2014, surge la interrogante: Quo
Vadis PR: (A dénde vamos? Para
contestar objetivamente, tenemos
que establecer 6 partir de unos
SUPUESTOS 6 consideraciones.
Se pueden establecer tres (3)
supuestos basicos; estos son: pero
la poblacién y sus cambios, 2do.,
el rol o pujanza del sector informal
y 3ro., las tasas de intereses como
mecanismo  de  disponibilidad

Fuente: Negociado del Censo, 1990, 2000, 2005-2011; Global Economic & Marketing Services, Inc., 2012.

de crédito y/o costo del dinero.
Pasemos a su comportamiento.
Primero, los aspectos demograficos
presentan una reduccién en la
poblacién.  Segundo, el sector
informal 6 una economfa de
trueque y/o en donde el mecanismo
de pago y forma de las transacciones
convenidas es el uso de efectivo y
“cash”.  La tercera circunstancia
recoge las condiciones crediticias

donde se espera que las tasas de
intereses dejen de ser casi invisibles,
y se muevan hacia una alzada (s).

Ante estos comportamientos, tiene
que plantear tres (3) escenarios
econdémicos: el historico, el presente
y el futuro cercano para los afios
2000-2010, 2011-2013 y 2014-2016,
respectivamente. El cuadro sobre
los 3 escenarios es como sigue:

QUO VADIS PR: ;A DONDE VAMOS?
ESCENARIOS ECONOMICOS

Puerto Rico
Escenarios en el tiempo
Histdrico Presente Futuro

Periodo 2000-2010 2011-2013 2014-2016
Actividad econémica | Recesion Reduccién Valor Aumento Valor

Crecimiento 30%-40% 0.5%-1.4%
Inflacién
(Comportamiento de 2.1% 1.8% 1.3%
los precios)
Cambio Demografico | Negativo Negativo Negativo

Fuente: Rieles de la Economia, Global Economic & Marketing Services, Inc., 2014
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Se observa que hay un decrecimiento poblacional, no
s6lo por reduccion en la natalidad, sino también por
migracién neta externa. Existe una inflacion sosegadas,
pero latente, en el nivel de los precios de entre 1-3% de
aumento, y tercero, la actividad econdémica refleja una
reduccion en bienes raices, valores financieros y capital
menor acumuldndose por mas de un cuatrienio.

Cudles podran ser las perspectivas econdmicas para
los afios 2014-2016? Las perspectivas a corto plazo y
mediano, indican lo siguiente. La viabilidad comercial
se muestra como endeble, muy tenue. Las empresas
contintian con mucha cautela. Hay un control sobre los
gastos y costos del negocio, ante la merma de ventas-
ingresos y la resultante situacién de ganancias muy
estrechas y/o perdidas. Los pagos se tornan més lentos
y los términos de pagos se han extendidos alcanzando

120-150 dias.

Los préstamos originados en la banca comercial se
han reducido y durante los afios 2003 a 2012 han

Apéndice A:

Fuentes consultadas:

aumentado vertiginosamente, al extremo que para
el 2011 el total de préstamos delincuentes alcanzo
3,488 millones y la delincuencia hipotecaria. Como
porciento del total de préstamos llego a 21.85%
para los afios 2012-2014 dicha tasa de delincuencia

hipotecaria residencial fluctué entre 16.68% vy
16.89%, alanzando 17.09% en el 2013.

Una realidad financiera que se observa es que
esa delincuencia hipotecaria se mantenga igual o
empeore. El sector piblico que continua con sus ciclos
agudos y contracciones marcadas, podria agravarse
mas, exceder nuevamente 17%, situacién observada

entre 2009 y 2013.

En fin, se debe reflexionar sobre la pertinencia del
siguiente paradigma de ingresos-ventas en una
economia de consumidores, empresas y un sector
puablico: “El gobierno, los reguladores y la banca
privada. {Quién cobra primero?”

USA:
* Negociado del Censo de Estados Unidos., W.D.C.
* Bureau of Labor Statistics, Department of Labor,
W.D.C.

* Congressional ~ Budget
Projections, W.D.C.

Office,

Forecasts,

Puerto Rico:
* Negociado del Censo de Puerto Rico, Junta de
Planes, S], PR
* Informe Econémico al Gobernador 2012, Junta
de Planes, SJ, PR
* Oficina de Presupuesto y Gerencia de Puerto
Rico, Viejo San Juan

AL

* Junta de Planificacién de Puerto Rico, Santurce,
PR

e Oficina del Comisionado de Instituciones
Financieras de Puerto Rico, SJ, PR

* Banco Gubernamental de Fomento para Puerto
Rico, Santurce, PR

* Compania de Comercio y Exportacién, de
Puerto Rico, Hato Rey, PR

* Departamento del Trabajo y Recursos Humanos
de Puerto Rico, Hato Rey, PR
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Informe Indicadores de Ciclos
Econdmicos: Indices de Indicadores
Coincidentes y Adelantados para

Puerto Rico
Diciembre 2014

- En diciembre de 2006 se construyo por primera vez en Puerto Rico un indice tipo
adelantado o lider, el cual esta acompafiado de la construccién de un indice tipo
coincidente para lograr la funcionalidad de ambos. En esto se contd con las mas recientes
técnicas econométricas de construccion de nimeros indices compuestos, usando una
fuerte base practica, empirica y metodoldgica tras 70 afios de experiencia en este campo.
- La actividad econdmica reflejé por segundo mes consecutivo una reduccion, esto tras
haber experimentado tres (3) alzas consecutivas. Algunos de los principales indicadores
macroecondmicos aun muestran condiciones de agotamiento del breve periodo de
estabilizacion entre finales de 2013 y la primera mitad de 2014, esto segtn el indice de
Indicadores Coincidentes (IIC).

- Mientras, el indice de Indicadores Adelantados (I1A) muestra sefiales de que la actividad
econdmica deberd continuar presentando una estabilizacidn en la misma en los préximos
meses.

- Segun las recientes lecturas del lIC y el lIA, la actividad econémica continta en un estado
recesionario. Las condiciones de Duracién, Dispersién y Profundidad de los cambios
mensuales en la actividad econdmica no se han presentado de forma sostenida como para
declarar un punto de inflexion.

- Hay evidencia que el desbalance estructural es capturado por las diferencias entre los
dos indices y que abona a la hipdtesis de que la economia de Puerto Rico no esta
respondiendo de la misma forma que en el pasado a los tradicionales estimulos contra
ciclicos o responde vagamente.

- Existe un panorama de incertidumbre en la actividad econémica que ha afectado
fuertemente a los agentes econdmicos. La crisis fiscal se ha convertido en la principal
amenaza a cualquier aparicidn de sefiales de estabilizacién econdmica y pudiese contagiar
de forma negativa a la economia real.

Angel Rivera Montafiez
VAR




Reporte de Indicadores de Ciclos Econémicos
Indices de Indicadores Coincidentes y Adelantados de Puerto Rico

Diciembre 2014

Introduccion

Por segundo mes consecutivo, el indice de
Indicadores Coincidentes (IIC) en diciem-
bre de 2014 registr6 una reduccion en
comparacion al mes anterior debido a una
debilidad en la actividad de la industria de la
construccién en conjunto con una tasa de
cambio inalterada en la actividad industrial,
un débil crecimiento en el empleo asalaria-
do y una caida en la generacién de energia
eléctrica. Lo que se consideraba como un
periodo de alto movimiento econémico al
estar matizado por la temporada navidefia,
la prolongada recesion econdmica, exacer-
bada por el presente desbalance estructu-
ral, ha trastocado este panorama.

Esta situacion es otro ejemplo sobre como
hasta este momento los componentes de la
economia local han perdido capacidad para
responder a eventos que en el pasado
inducian a tasas de crecimiento positivas.
La evidencia més reciente se relaciona a la
dramatica baja en los precios energéticos
desde junio de 2014 hasta el presente. Bajo
otras circunstancias esto provocaria una
reaccion directa en la direccion de la
actividad econémica y que por ejemplo eran
capturadas tanto en el indice de Indica-
dores Coincidentes (lIC) como en el
indice de Indicadores Adelantados (lIA).
Los resultados demuestran que la diferen-
cia entre ambos indices es consecuencia
de la severidad del desbalance estructural.
Con excepcion a este ciclo, nunca antes
habia ocurrido este fendbmeno de manera
tan marcada. Aun asi, el IIA sefiala una
actividad economica manteniéndose esta-
ble por los proximos seis (6) meses pero a
una tasa mas lenta.

Mantenemos la prevision de que la activi-
dad econ6mica no esta respondiendo o
responde vagamente a los tradicionales
estimulos econdémicos como los bajos
precios en la energia y un mercado laboral
e industrial estabilizandose. Ademas, per-
siste el riesgo de un recrudecimiento de la
crisis fiscal que podria contagiar de forma
negativa a la economia real y neutralizar los
efectos positivos de la baja en los precios
de la energia y de un sector industrial
mostrando buen pulso.

Es vital contar con un nivel de liquidez
razonable para mantener las operaciones
del gobierno y sus compromisos fiscales,
continuar estimulando el alza del sector
manufacturero y mantener disciplina fiscal.

Cuadro General de la Actividad
Econ6mica medida por los indices de
Indicadores Coincidentes y de
Indicadores Adelantados

Datos Mensuales. La actividad econémica
en Puerto Rico, medida por el Indice de
Indicadores Coincidentes (lIC), durante
diciembre de 2014 se redujo 0.8% respecto
al mes anterior, reduciéndose por segundo
mes consecutivo. El valor preliminar del 11IC
fue de 75.8 puntos (2004=100).

Informe de Indicadores de Ciclos Econémicos:
Indice de Indicadores Coincidentes y Adelantados
Diciembre 2014




Durante una ventana de tiempo por los
pasados seis (6) meses, el IIC se ha
reducido 0.3%, mientras que durante los
seis (6) meses previos el crecimiento fue de
0.5%, es decir, hay una reduccién en la
velocidad de los cambios del indice.

Por otro lado, el indice de Indicadores
Adelantados de Puerto Rico (IIA) durante
diciembre de 2014 registr6 la cuarta alza
luego de tres (3) meses reportando bajas.
El valor del IIA fue de 117.0 puntos
(2004=100) para un alza de 0.9% respecto
al mes anterior, aunque mostrando desace-
leracion en su tasa de cambios.

Datos Mensuales Interanual. A una tasa
anual, el valor de la actividad econémica
medido por el IIC muestra que la misma se
encuentra 1.1% por encima del mismo mes
del afo anterior, cuando la economia se
encontraba en uno de sus puntos mas

bajos durante el afio anterior. Este es el
noveno mes en linea en la cual la actividad
econdémica registra un valor superior al
mismo periodo del afio anterior.

En cuanto al IlA a una tasa anual, éste
muestra que ha aumentado 6.3% en
diciembre de 2014 respecto al mismo mes
del afio anterior.

Datos del Afo Fiscal 2014. EI valor
promedio del IIC durante la primera mitad
del presente el afio fiscal 2015 muestra un
alza de 1.6% respecto al mismo periodo del
afio fiscal anterior, cuyo valor se habia
reducido 4.7%.

Datos del Afio Natural 2014. El valor
promedio del IIC durante el afio 2014
muestra un alza de 0.7% respecto al mismo
periodo del afio natural anterior, cuyo valor
se habia reducido 4.8%.

Informe de Indicadores de Ciclos Econémicos:
Indice de Indicadores Coincidentes y Adelantados
Diciembre 2014




Relacion [IC-PNB. Por ultimo, utilizando un
analisis de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) con primeras diferencias para
proyectar el Producto Nacional Bruto a
precios reales (PNB) para el afio fiscal 2015
usando los valores de los cambios
porcentuales anuales de los afios fiscales
del Indice de Indicadores Coincidentes en
un periodo de 1970-2013 y usando datos
del lIC en lo que va del presente afio fiscal
2015, el valor del PNB para dicho afio fiscal
reflejaria una tasa anual de 2.1%.

Por cientos

-2.0
-4.0
-6.0
-8.0
-10.0 -

Cambios Porcentuales Anuales Fiscales
lIC-PNB

100 —

8.0+

: >‘\W/f’\ M J

2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014 I

=—PNB —IIC

Ecuacion General MCO 1970:2013

y =.709406x + 0.830716
t Stat = 13.544760
pvalue = 1.57E — 16

R Square = 0.820997
Pearson Test = 0.889258

Es importante destacar que los indices
nameros compuestos y las cuentas nacio-
nales poseen metodologias muy distintas.

Los indices numeros compuestos son
disefiados para medir la direccion y los
cambios de la actividad econdomica en el
corto plazo, con un objetivo de emular el
comportamiento de las cuentas nacionales
gue en este caso seria emular el PNB a
precios reales.

Por esto es importante que ambos
indicadores posean una fuerte relacion a

través del tiempo, tal y como se puede
apreciar en la gréfica histérica entre el PNB
y el llC.

¢Por qué mirar el Indice de Indicadores
Adelantados?

El IIA es un indice numero utilizado por
muchos agentes econémicos para juzgar lo
gue va a suceder en el futuro préximo.

Al observar el A a la luz de los ciclos
econdémicos y las condiciones econdmicas
generales, los inversionistas, el gobierno y
las empresas pueden crear expectativas
por lo que estd por suceder y tomar y/o
llevar cabo decisiones mejor informadas.

Aunque el IIA no posee un record perfecto
en sus lecturas, el indice todavia es una
herramienta de prevision que vale la pena
observar y analizar.

Informe de Indicadores de Ciclos Econémicos:
Indice de Indicadores Coincidentes y Adelantados
Diciembre 2014
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ENLACES

“USA.

OV

Enlaces a las principales entidades de

eovemmemgMadeEasy Gobierno de los Estados Unidos:

@ US Treasury: http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx

@ Congressional Budget Office: http://www.cbo.gov/

@ Federal Reserve Bank of New York: http://www.newyorkfed.org/

@ United States Department of Labor: http://www.dol.gov/

L0 O IR O RO R O MR O NI O MR O MR O

\V/ Enlaces a las principales entidades de
Gobierno de Puerto Rico:

Banco Gubernamental de Fomento: http://www.bgfpr.com/

Indicadores econdmicos: http://www.bgfpr.com/spa/economy/latest-
information-monthly-indicators.html

Deuda piiblica: http://www.bgfpr.com/spa/publications-reports/public-debt.
html

Series de tiempo (mensual): http://www.bgfpr.com/spa/economy/pr-monthly-
economic-time-series.html

Junta Planificacién de Puerto Rico: http://www.jp.gobierno.pr/
Departamento de Hacienda de Puerto Rico: http://www.hacienda.gobierno.pr/

Departamento del Trabajo y Recursos Humanos de Puerto Rico: http://www.
dtrh.gobierno.pr/

Comparifa de Comercio y Exportacién de Puerto Rico: http://www.
comercioyexportacion.com/

Departamento de Asuntos del Consumidor de Puerto Rico: http://www.daco.
gobierno.pr/
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