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Hon. Rafael Hernéndez Coldn
Gobernador de Puerto Rico
La Fortaleza

San Juan, Puerto Rico

Estimado sefior Gobernador:

Con sumo placer le someto el Informe Econdmico al Gobernador
correspondiente al afio fiscal 1987. Su preparacion esta de
acuerdo y cumple con las disposiciones de la Ley Nimero 75 del 24
de junio de 1975, Ley Orgénica de la Junta de Planificacibén de
Puerto Rico.

El Informe contiene un exaumen global de la actividad econdmica en
Puerto Rico en el 1986-87, del movimiento de 1la ecconomia de
Estados Unidos en ese mismo periodo y un andlisis sectorial de
los componentes principales y mis dindnicos de la economia
insular. Se han incluido, ademds, cinco temas especiales en los
que se analizan mds extensamente asuntos de actualidad e
importancia econdmica.

El propdsito principal del documento es proveer a los sectores
piblicos y privados un panorama claro de la trayectoria de la
actividad macroeconbémica del pais en el cual enmarca sus deci-
siones particulares.

Esperamos que el contenido del presente Informe Econdmico le
provea el transfondo necesario para orientar con eficacia su
gestidn gubernamental.

Respetuosamente,

Foe L o

Patria G. Custodio
Presidente



PREFACIO

El Informe Econdmico al Gobernador de 1986-87 se prepara de
conformidad con las disposicionzss de la Ley Nimero 75 del 24 de
junio de 1975. En el mismo se describe y analiza la actividad
econdnica en Puerto Rico durante el afio fiscal 1987 y las pers-
pectivas para 1988.

El cuerpo principal del Informe presenta un examen del
comportamiento ds= las variables macroecondmicas mds relevantes
durante 1986-87 y un andlisis comparativo con afios anteriores.
El andlisis minucioso de las referidas variables tiene 1los
propdsitos de trazar la trayectoria temporal de la actividad
econdmica agregada a corto y mediano plazo, detectar sus trans-
formaciones estructurales v reconocer sus movimientos
coyunturales. Para lograr una visién panordmica, se consideran
acontecimientos pertinentes de origen externo, en especial el
desenvolvimiento de la economia de los Estados Unidos.

Ademéds del andlisis global, se examinan los principales
sectores responsables del resultante escenario econbémico insular.
Para cada scector seleccionado, se destacan los eventos, factores
y desarrollos explicativos de su dinamismo.

Un componente final del Informe lo constituye una serie de
temas especiales de reconocida actualidad. En cada caso se ha
profundizado en el andlisis de 4reas que se estiman pertinentes
para el mejor entendimiento de la economia de Puerto Rico.

La presente edicidn registra el acontecimiento significativo
en la trayectoria histdérica de la preparacién del Informe, de ser
la primera vez que sus tablas y gréficas se procesan a través de
las computadoras personales de la Agencia.

El Informe Econdmico va destinado a los estudiosos del
desarrollo econbmico insular, quienes tienen responsabilidad
ministerial de formular la politica piblica y aquellas personas
encargadas de tomar decisiones empresariales. Considerando sus
respectivos intereses, se realizan continuos esfuerzos para
mejorar la presentaciébn y el contenido informdtico y analitico
del documento.

Esperamos gque la presente edicidétn del Informe cumpla su
cometido y sea de utilidad a sus usuarios.
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CAPITULO I
LA ECONOMIA DE PUERTO RICO EN EL ANO FISCAL 1987
Y PERSPECTIVAS PARA EL ANO FISCAL 1988

Introduccidn

La economia de Puerto Rico experimentd en el afio fiscal 1987
la tasa mads alta de crecimiento en su prgdugﬁah_E?ﬁEE”fggfﬂjiggaé
el inicio de la presente década, al registrar uu crecimiento de
5.1 por ciento comparado con 2.6 por ciento en el afio fiscal
anterior. El producto bruto, a precios corrientes, alcanzd un
nivel de $17,068.3 millones en 1986-87, reflejando un incremento
de 7.8 por ciento al compararse con el pasado afilo fiscal. Este
marcado crecimiento es la continuacidn del periodo de sostenida
recuperacién que ha_ venido experimentando la economia a partir
del aBo Fiscal 1984, periodo durante el cual se ha observado
tasas de crecimiento superiores a las registradas por la economia
de los Estados Unidos (a excepcidn del afio fiscal 1986). Durante
el dltimo afio la tasa ha s%?o superior a paises industrializados
tales como Japbén y Alemania™/.

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO EN
PUERTO RICO, E.E.U.U.,JAPON Y ALEMANIA

P
0
R
C
I
E
N
0

2.57 R e e

2.0

1.5 : 4

1985 1986 1987

FISCALES

i/Durante el aflo fiscal de 1987 la economia de los Estados
Unidos crecid a un ritmo anual de 2.3 por ciento comparado con
3.3 por ciento en el afio fiscal anterior. Véase Joint Econonic
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X

Esta recuperacidn econdmica se diferencia en varios aspectos
fundamentales de las ocurridas en Puerto Rico en 1los afos
fiscales 1975 y 1981. En primer lugar, la inversidn interna Dbruta
de capital fijo, tanto privada como piblica, experimentd un
crecimiento promedio anual de 13.2 por ciento durante el periodo
de los aflos fiscales 1983-1987, destacdndose un fuerte aumento en
la actividad de la construccidén durante el dltimo afio fiscal.
Del afio fiscal 1986 al 1987, tanto la construccidn privada como
piblica rebasaron tasas de crecimiento de mas del 30.0 por
lciento. '

b

En segundo lugar, mientras el periodo de los afios fiscales
1975 al 1983 se caracterizd por altos costos energéticos, durante
el més reciente periodo de recuperacidn, los precios del combus-
tible disminuyeron, lo que redundd en menores tasas de aumento en
el nivel general de precios y reduccidn en los costos de produc-
cibn, especialmente en industrias con coeficientes relativamente
altos de energia proveniente directa o indirectamente del
combustible.

Por otro lado, la incertidumbre causada por la amenaza de
posibles cambios en la Seccidn 936 del Cédigo Federal de Rentas
Internas que prevalecid en 1984,se disipd y ésto, en gran parte,
estimuld la inversidn privada. La inversidén real privada en
|maquinaria y equipo aumentdé de $179.6 millones en el afo fiscal
11984 a $297.7 millones en 1987, un ritmo promedio anual de 18.3
ipor ciento.

Otro hecho importante que caracterizd el periodo de 1983-87
y gque contrasta con los periodos expansionarios de 1los afios
fiscales 1975 'y 1981, fue la alta tasa de crecimiento en las
ventas al resto del mundo, especialmente del afio fiscal 1984 en
adelante. Las tasas de crecimiento real entre los afios fiscales
1985 al 1986 y entre 1986 y 1987, fueron de 7.1 y 8.9 por ciento,
respectivamente. Comparado los dos periodos de recuperacidn cabe
observar que durante los aflos fiscales de 1975 y 1981 el creci-
miento promedio anual en esta variable fue de tan sélo 5.5 por
ciento comparado con 6.5 por ciento durante los aflos fiscales
1983 a 1987. En relacién con el comercio exterior también se
observa que el saldo entre las exportaciongsaﬁpdm@mxtaglgﬂﬁézgﬁ
mercaderias ajustadas resultd positivo durante los afios fiscales
1986 y 1987. Durante estos dos periodos el saldo positivo entre
exportaciones e importaciones de mercaderias aumentd de $780.5

Committee, Economic Indicators, Sept., 1987. En 1986 1las tasas
de crecimiento para Japdn, Alemania y el Reino Unido fueron de
2.5, 2.5 y 2.1, respectivamente. Para 1987, segin el prondstico
de Data Resources, Inc., se esperaba un crecimiento de 3.2, 1.7 ¥y
2.7 para las mismas naciones, respectivamente.
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millones a $1,012.3 millones respectivamente. Durante 1985-86
las exportaciones e importaciones totalizaron $10,610.5 vy
$9,830.0 millones, a precios corrientes, respectivamente. Las

TASA PROMEDIO ANUAL DE CRECIMIENTO EN EL PRODUCTO BRUTOD
INTERNO, PRODUCTO BRUTO Y COMPONENTES DE LA DEMANDA FINAL
(A precios constantes de 1954-Anos fiscales)

1983-87 1983-84 1984-85 1985-86 1986-87
Producto bruto interno 5.7 b.b 2:2 7.0 1.2
«|  Producto bruto 3.7 3.9 3l 2.4 5.4
Gastos de consumo personal 4.8 5.3 4.8 3.6 5.6
Articulos no duraderos 4.1 3.4 3.5 2.5 2.1
Articulos duraderos 8.2 13.1 9.8 4.4 il
Servicios 4,2 4.3 4.1 4.6 3.8
Gastos de consumo del gobierno LT 1.7 5.8 4.4 -1

Inversion interna bruta de

capital fijo 13.2 13.3 15.3 3.8 19,2
Maquinaria y eguipo 15.5 13.3 Zb.4 16.2 6.8
Empresas privadas 16,4 10.7 30.6 19,4 6.3
Eapresas piblicas 7.4 31.8 -2.3 =123 12.7
Construccidn. 11.3 16.7 b.b -7.8 3.8

Empresas privadas 13.7 19.7 3.6 2.9 30,87

Empresas pdblicas 9.5 14.6 B.9 -13.1 36.1_J
Ventas netas al resto del mundo 1.7 25.4 6.7 2.2 13.9
Ventas al resto del aundo 6.3 2.7 1.2 7.1 8.9
Compras al resto del sundo 8.3 10.3 7.0 5.2 10.7

Fuente: Junta de Planificacion, frea de Planificacidn Econdmica y Social,
Neqociado de Andlisis Econdmico.

cifras ndientes para el afflo fiscal 1987 fueron
E}}:628.6 y $10,616.3 millones. En cuanto a las exportaciones de
servicios se destaca el aumento en los gastos turisticos durante
este dltimo perfodo comparado con el perfodo entre los afios
fiscales 1975 al 1981. De 1984 al 1987 los gastos de visitantes
en términos reales aumentaron a un ritmo anual promedio de 8.9
Por ciento y de 1985-86 al 1986-87 el aumento fue de 19.1 por
.EEEEEQ__‘DE los ejercicios fiscales 1975 al 1981 10s mismos
creclieron a un ritmo anual de 3.6 por ciento.

La alta tasa de crecimiento que experimentd la economia de
_Puerto Rico durante el afo 1986ﬁ81#se—;e£%eae_enhuna disminucidn
Bubstancial en la tasa de desempleo. La misma se reduce de 20.5

Eﬂlz;lapon_c;entn_enz_g los anos fiscales 1986 y 19 empleo
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Otro factor de gran importancia durante el periodo de
recuperacidn, es que las transferencias federales a personas y al
Gobierno de Puerto Rico, no jugaron un papel tan relevante

TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS TRANSFERENCI1AS ENTRE PUERTO RICOD Y EL
GOBIERND FEDERAL, GOBIERNDS ESTATALES Y OTROS NO-RESIDENTES
(ANos fiscales)

Transferencias Otras del Transferencias de
4 Transferencias al sector gobierno gobiernos estatales
a individuos gubernasental federal y otros no residentes
1975-81 14.8 12.8 11.3 20,2
1981-83 6.1 -2 10.3 36.6
1983-87 5.7 -1.5 -4,1 2.9
1984-87 2.9 -4,7 3.1 35.4

Fuente: Junta de Planificacidn, Area de Planificacién Econdeica y Social,
Negociado de Andlisis Econbmico.

durante los afios fiscales de 1983 al 1987. De hecho, durante
este periodo las transferencias al Gobierno de Puerto Rico

Qiﬁmiuuyanon—a;ﬂﬁ:Eiihg_ggggihgégﬁzgg;ag? 1.5 por ciento y el
ritmo d iini e las transte federales a individuos
disminuybé hasta alcanzar un crecimiento de tan §6lo 2.9 por
Ei9ﬂE9ﬁQgL-Eﬁg~£i§gﬂ;~J£Eﬁ%§;£1#EEl: Dirante el periodo de los
anos fiscales 1974 al 1 as transferencias a individuos
aunnentaron a un ritmo anual de 19.1 por ciento, o sea, de $606.8
a $2,933.1 millones.

Una conclusién importante se deriva del andlisis del
periodo de recuperacidén y en especial del afio 1986-87. El creci-
gigEE9ﬂ;gg:ado_no_hahsigg_;anio*enﬂ;espuesta a aumentos en gastos

\de consumo_inducidos en parte por las transferencias a personas,
|sino mas bien por agquellas variables que verdaderamente son
\significativas desde el punto de vista del crecimiento econdmico:

|la inversidn interna bruta de capital fijo, las exportaciones de
lbienes y servicios, y gi_gEgl99,daﬂlQa_xﬁnnrsQEZEﬁﬁﬁﬁﬁiif‘“Esfé
nuevo cuadro econdmico contrasta marcadamente con los periodos de
débil recuperacidén de 1975 y 1981. A continuacidén se ofrecerd un
cuadro mas detallado de las variables macroecondmicas y de 1los
sectores responsables del alto crecimiento experimentado por la
economia de Puerto Rico durante el dltimo aflo fiscal.




Producto bruto y los componentes de la demanda agregada
Comportamiento del producto bruto total

En paises donde los no-residentes participan sustancialmente
de la posesidén y operacidn de empresas dentro del pais, general-
mente ocurre un flujo neto de ingreso hacia el exterior Yy, por
ende, el producto bruto interno es mayor gue el producto bruto
total. Puerto Rico es un ejemplo de este caso. Sin embargo, el

juicio convencional ha sido usar el cambio en el producto bruto
como indice de crecimiento de la actividad econdbmica.
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Usando cualesquiera de estas dos variables, la economia de
Puerto Rico muestra un fuerte crecimiento durante el afio fiscal
1987. El producto bruto creci® en un 5.1 por ciento y el pro-
ducto bruto interno un 7.2 por ciento. La brecha entre estas dos



PRODUCTO BRUTO INTERNO, PRODUCTO BRUTO Y COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
(En mllones de dolares a precios corrientes - hios fiscales)

Cambio
1985 1985 1987p Absoluto Porcentual
96 1987 1986 1987
1985 1986 1985  198a
Praducto bruto interno 19,683.2  21,270.1  23,645.4  13B6.9 2375.3 8.1 11.2
Producto bruto 14,805.4  15,829.4  17,068.3 1024 1238.9 6.9 7.8
Bastos de consumo personal 14,871.4 15,600.7 16,706.3 729.3  1105.6 4.9 7.1
fArticulos duraderos 7,182.3 7,402.1 §,000.2 219.8  396.1 3. 8.1
Articulos no duraderos 2,223.1 2,393.6 2,329.1 130.5 175.5 3.9 7.3
Servicios 5,466.0 3,845.1 6,177.0 379.1  33.9 6.9 5.7
Bastos de consuso del gobierno 3,063.7 3.214.0 3,411.8 150.3  197.8 4.9 6.2
Inversidn interna bruta de

capital fijo 2,258.7 2,319.9 2,879.4 61,2  559.3 .7 41
Construccidn 1,315.4 1,213.3 1,636.2 -102.3  422.9 -7.8 3.9
Empresas privadas 548.5 564.3 744.8 15.8  180.5 2.9 32,0
Empresas publicas v gobierno 767.1 049.1 B91.3 -118 242.2  -15.4 3.3
Maguinaria y equipo 943.1 1,106.5 1,243.4 163.4  136.9 17.3  12.4
Eapresas privadas 849,0 1,023.0 [,144.2 174 121.2 20.5 1l.8
Espresas publicas y gobierno 94,1 83.3 99.1 -10.6 5.6 -1L.3  1B.7
Ventas netas al resto del sundo  (5,425.8)  (4,996.8)  (5,826.1) 429 -829.3 -1.9 16.6
Ventas al resto del sundo 12,968.4  13,696.8  15,074.5 728.4  1371.7 5.6 10,1
Compras al resto del aundo 16,394.2 18,693.6  20,900.6 299.4 2207 1.6 11.8

p=Cifras preliminares.

Fuente: Junta de Planiticacion, Area de Planificacion Econdmica y Social,
Negociado de Andlisis Econbmico.

variables muestra, principalinente, el pago en ganancias e
intereses a los duefios de los factores de la produccidn del
exterior que contribuyen a financiar directa o indirectamente la
inversidén a nivel local. La relacidn de producto bruto interno a
producto bruto fue de 1.28 durante el dltimo afio fiscal comparado
con 1.26 en el afio 1985-86 y 1.19 en el afio fiscal 1983, cuando
comienza la recuperacidn econdmica. Esta relacidn empieza a
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mostrar una tendencia ascendente a partir del afilo 1975-76. Una
posible explicacidén es la creciente participacidén en nuestra
economia de industrias manufactureras con altos coeficientes de
ganancias e intereses a valor afladido total.
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En la siguiente seccidén se procederé a analizar 1los
componentes de la demanda final agregada. Aunque el andlisis se
concentrard en los cambios sucedidos durante el dltimo afio

fiscal, no obstante se hard referencia a periodos anteriores para
seflalar tendencias, similitudes o contrastes entre las variables.

Componentes de la demanda final agregada

Por definicidén el producto bruto, u oferta de bienes y
servicios disponibles a los residentes de un pais en un afio
especifico, debe ser igual a la demanda agregada por dichos
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bienes. La misma se compone del gasto de consumo personal, la
inversidén, los gastos de consumo del gobierno y las ventas netas
al resto del mundo.

COMPORTAMIENTO DE VARIABLES
MACROECONOMICAS SELECCIONADAS
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Gastos de consumo de las personas en bienes y servicios

Los cambios en los gastos de consumo personal guardan una
relacidén estrecha con aumentos en variables tales como el ingreso
personal proveniente de 1la produccidén, ingreso personal por
concepto de pagos de transferencias, nivel de endeudamiento de
los consumidores y otras variables tales como la riqueza y el
consumo de afios anteriores.

Los gastos de consumo personal, a precios corrientes,
alcanzaron un valor de $16,706.3 millones en 1986-87, aumentando
en 7.1 por ciento con relacibén al pasado ejercicio fiscal. Ese
renglén, a precios de 1954, aumentd de $4,474.0 a §4,724.8
millones a un ritmo de crecimiento de 5.6 por ciento durante el
mismo periodo.




Este crecimiento es el mlds alto registrado durante el
periodo de recuperacién de 1983 al 1987. Durante este Wdltimo

perfiodo, el consumo aumentd a un ritmo promedio anual de 4.8 por
ciento.

PRODUCTO BRUTD INTERNO, PRODUCTO BRUTD Y COMPONENTES DE LA DEMANDA ABREGADA
(En millones de ddlares a precios constantes del 1954 - Aos fiscales)

Casbio
1985 1986 1987p Absoluto Porcentual
198 197 198 1987
1985 1586 1985 1984
Producto bruto interno 5,040.4 5,391.4 5,778.6 351 387.2 7.0 1.2
Producto bruto 4,172.8 4,281.4 4,502.0 108.8  220.4 2.6 5.1
Gastos de consuso personal 4,320.3 4,474.0 4,724.8 153.7  250.B 3.6 5.6
frticulos duraderos 796.9 790.8 835.1 3.9 45.3 4.5 5.7
Articulos no duraderos 1,939.8 1,984.7 2,126.4 44,9  141.7 2.3 7.1
Servicios 1,623.4 1,698.4 1,762.3 74.8 63.9 4.6 3.8
Bastos de consumo del gobierno 1,022.1 1,066.7 1,127.6 4.5 80.9 4.4 5.7
Inversidn interna bruta de
capital fijo 541.4 562.0 8b9.7 20,6 1077 3.8 19.2
Construccidn 280.9 259.1 346.2 -21.8 87.1 -7.8  33.6
Espresas privadas 7.1 120.5 157.6 3.4 37.1 2.9 30.8
Espresas publicas y gobierno 163.8 138.6 18B.5 -25.2 50 -15.4 361
Maguinaria y equipo 260.4 302.9 3234 42.3 20.5 16.2 6.8
Eapresas privadas 234,86 280.1 297.7 45.5 17.6 19.4 6.3
Enpresas piblicas y gobierno 26.0 22.8 25.7 -3.2 2.9 -12.3 127
Ventas netas al resto del mundo (1,725.9)  (1,763.9) (2,008.4) =38 -284.5 2.2 139
Ventas al resto del sundo 2,830.9 3,031.7 3,302.7 200.8 m 7.4 8.9
Compras al resto del aundo 4,556.9 4,793.4 3,311 238.7 515,59 5.2 10.7

p=Cifras prelisinares.

Fuente: Junta de Planificacion, Area de Planificacion Econdmica y Social,
Negociado de Andlisis Econdsico.

Bienes no duraderos

El crecimiento mayor se registrd en los gastos de los
consumidores en bienes no duraderos, los cuales aumentaron en 7.1
por ciento, a precios constantes, comparado con tan sblo 2.3 por
ciento del aflo fiscal anterior. Durante el periodo de
recuperacién el gasto en estos bienes habia registrado la tasa



mds baja promedio de crecimiento (4.1 por ciento) entre los tres
componentes del consumo personal. Dentro de la partida de gastos
de consumo personal en bienes no duraderos, encontramos partidas
tales como: alimentos, bebidas alcohdlicas y productos de tabaco,
ropa Yy accesorios. Durante el afio fiscal 1987 el consumo de
alimentos, a precios de 1954, aumentd de $806.5 a $855.1 millones
para un crecimiento real de 6.0 por ciento. Por el otro lado, el
consumo de bebidas alcohdlicas aumentd en tan sblo 2.8 por ciento
y ropa y accesorios en 6.2 por ciento.

Es mds revelador expresar los datos de consumo de alimentos
en términos per cépita. De 1986 al 1987, el consumo de alimentos
per cépita aumentd de $245.96 a $260.30 a precios constantes de
1954, un aumento de 5.8 por ciento comparado con 3.9 del afio
fiscal anterior. Si comparamos el perfiodo de recuperacidén que
estd experimentando la economia de Puerto Rico en el momento
actual con el del periodo de los aflos fiscales 1975 al 1981,
observamos un aumento en la tasa de crecimiento en el consumo de
alimentos per cépita. Durante. el periodo de 1974-75 al 1980-81 el
mismo aumentd a un ritmo promedio anual de 2.2 por ciento,
mientras que de 1983 al 1987 el crecimiento fue de 3.8 por
ciento.

Bienes duraderos

El consumo personal de bienes duraderos aumentd, en tér-
minos reales, de $790.8 a $836.1 millones durante el afio fiscal
1987, o sea, un 5.7 por ciento comparado con 4.4 por ciento del
afio fiscal anterior. El ritmo promedic anual para el periodo
1983 al 1987 fue de 8.2 por ciento, el mayor aumento entre las
tres categorias de consumo personal. Durante los periodos de
recuperacidén de los ciclos anteriores, el crecimiento promedio
anual fue de 5.0 por ciento. Durante la recesién entre los afios
fiscales 1981 al 1983, este consumo disminuyd a un ritmo anual de
6.5 por ciento, siendo el m&s afectado, entre las tres catego-
rias, por el ciclo econdémico. El mismo patrdén se observd durante
la recesidén del afio fiscal 1974 al 1975 cuando el mismo disminuyd
en 7.8 por ciento, las mis alta disminucidn en las tres catego-
rias de consumo.

Dentro de la categorfia de consumo duradero se destaca el
consumo de autombdviles. La importacibén de autombdviles provee una
idea para explicar tendencias en el consumo de bienes duraderos.
De 1986 al 1987, las importaciones de automdviles aumentaron de
$626.9 a $740.2 millones a precios corrientes, o sea un 18.1 por
ciento comparado con una disminucidén de 2.1 por ciento en el afio
fiscal anterior. Durante la recesidén de 1974-75 las importa-
ciones de autos a precios corrientes disminuyeron de §131.3 a
$121.6, de 1981 al 1982 las mismas se redujeron de $388.2 a
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$294.4 millones. La fuerte disminucidén de 1981 al 1982 puede en
parte explicarse por un aumento en el precio de los autombviles.
Luego de las fuertes disminuciones durante periodos recesiona-
rios, se observan también altas tasas de crecimiento durante los
periodos de recuperacién mostrando el mismo patrdén que refleja el
consumo duradero en su totalidad. Aunque algunas de las
variables que explican los cambios en el consumo de bienes
duraderos pueden también ser responsables de cambios en otros
tipos de consumo, el consumo de bienes duraderos (automnbdviles,
enseres eléctricos y otros), depende de variables que, por 1lo
menos directamente, no afectan a otras categorias de consumo. Por
ejemplo, el consumo de automdviles no sblo dependerd de cambios
en el ingreso personal disponible real, sino también en los
cambios que ocurran en variables, tales como: el acervo existente
de autos registrados, costo y facilidades de crédito a un plazo
intermedio, la poblacién con edad legal para conducir, costo del
combustible y otros factores. Por otro lado, los bienes dura-
deros pueden ser considerados como parte de la rigqueza de las
fanilias™/.

Servicios

El consumo de servicios, a precios constantes, aumentd de

$1,698.4 a $1,762.3 millones durante el afo fiscal 1987. El
ritmo de aumento fue de 3.8 por ciento comparado con 4.6 por
ciento durante el afio fiscal anterior. De 1975 al 1981 esta
categoria de consumo aument$ en 3.4 por ciento comparada con 4.2
por ciento para el periodo de 1983 al 1987. El consumo de
servicios ha continuado aumentando durante los periodos recesio-
pnarios de 1974-75 y 1981-83. Por lo menos en el caso de Puerto

Rico, el consumo de servicios ha mostrado menos sensitividad a la
fase recesionaria del ciclo econdmico y una tendencia a largo
plazo a aumentar su participacidén porcentual en el total de
COonsumo . Por ejemplo, para el 1987 el consumo de servicios
constituia el 37.3 por ciento del consumo total comparado con
35.6 por ciento en el 1980 y 33.5 por ciento en 1970. Por el
contrario, el consumo de bienes no duraderos mu%stra una
tendencia decreciente como por ciento del consumo total /

E/En este caso y usando el andlisis contabilistico de flujo
de fondos seglin elaborados por el Sistema de Reserva Federal, los
bienes duraderos pasarian a formar parte de la inversidén de las
familias, da&ndosele el mismo tratamiento que se le d&d al acervo
de capital y a la inversidn. Los servicios que rinde el capital
anualmente pasarian entonces a formar parte del consumo.

2/En general, el consumo de bienes no duraderos disminuye

como proporcidn del consumo total y del producto bruto, mientras
que el consumo personal de pienes duraderos y el de servicios



/ Inversién interna bruta de capital fijo

La inversién interna bruta de capital fijo ascendibé a
$2,879.4 millones en el aflo fiscal 1987 implicando un
crecimiento, a precios corrientes, de 24.1 por ciento. En
términos reales este crecimiento fue de 19.2 por ciento.

La inversidn interna bruta de capital fijo se descompone en
inversidn en construccidn y en maquinaria y equipo, tanto piblica
como privada. La inversidén es una variable clave para estimular
el crecimiento econdmico, dado su papel como creadora de capaci-
dad productiva e ingreso. Segin el modelo econométrico de la
Junta de Planificacidn, por cada dblar de cambio en la inversién
en construccidn se registra una variacibén de 58 centavos en el
producto brutoc y por cada ddlar de variacién en la inversién en
maquinaria y equipo, varia en 13 centavos.

La inversién en construccidédn experimenté una tendencia
decreciente desde el afio fiscal 1972 al 1986. Usando el modelo de
la Junta (expresado a precios de 1977) se estima que la dismi-
nucidén real en el valor de la construccién en dicho periodo
ocasiond una pérdida en producto bruto potencial de $690.4
millones a precios de 19277. Estas cifras reflejan la importancia
de este componente de la demanda final que serd analizado a
continuacidn.

v/thstruccién

La inversidn en construccidén aumentd de $259.1 millones a
$346.2 millones, a precios de 1954, durante el afio fiscal 1987.
Esto representa un aumento de 33.6 por ciento. Tanto la cons-
truccidn privada como la piblica registraron tasas de crecimiento
de m&s del 30.0 por ciento. De 1983 al 1987 la misma aumentd a
un ritmo anual promedio de 11.3 por ciento, lo cual contrasta con
los periodos de recuperacidén de 1975 y 1981 cuando ésta disminuye
a un ritmo anual de 8.0 por ciento. Este aumento real en el
valor de la construccidn trajo consigo un fuerte aumento en el
empleo de la industria, el cual aumenté de 36,000 a 41,000
empleados de 1985-86 a 1986-87.

aumenta a medida que el ingresoc personal per cépita del pais
aumenta durante el proceso de desarrollo econdmico. Esta
tendencia se ha venido a conocer en la literatura econdémica como
la "Ley de Engel”.




Maguinaria y equipo

Durante el afio fiscal 1987 la inversidn real en maquinaria y
equipo aumentd de $302.9 a $323.4 millones, lo cual representa un
aumento de 6.8 por ciento comparado con 16G.2 por ciento del afio
fiscal anterior. Al comienzo de la presente recuparacidén la
inversidén en maquinaria y equipo realizada por las empresas
crecid a ritmos acelerados hasta el afio 1985-86, luego sufridé una
desaceleracidn durante el dltimo afio fiscal. Para el periodo de
1983-87 la misma crece a un ritmo promedio anual de 16.4 por
ciento.

La inversidn en maquinaria y equipo por parte de ewpresas
piblicas aumenta un 12.7 por ciento durante el aflo fiscal 1987,
pero su crecimiento fue negativo para 1los afflos 1984-85 y 1985-86
con un fuerte aumento en 1983-84. Para el periodo entre el afio
fiscal de 1983 al 1987 la misma aumenta a un ritmo promedio anual
de 7.4 por ciento comparada con 3.4 por ciento durante los afios
fiscales 1975 al 1981. Durante este dltimo periodo la inversiodn,
tanto privada como publica, disminuybé a un ritmo anual de 0.8 por
ciento. Estos datos ponen de manifiesto lo antes dicho cuando se
contrastaron los dos periodos de recuperacidn a partir de 1las
recesiones de mediados de la década del setenta y la de principio
de los ochenta. En el perfiodo 1984-87 la inversidn interna bruta
de capital fijo fue la variable que, en gran medida, impulsd el
crecimiento.

Gastos de consumo del gobierno

El valor nominal de los gastos de consumo del gobierno
alcanzd un nivel de $3,411.8 millones en el afio fiscal 1987,
superando por 6.2 por ciento su nivel de 1985-86. En términos
reales, este componente aumentd en 5.7 por ciento en el dltino
afio fiscal, comparado con 4.4 en el anterior y 5.9 por ciento
como promedio anual durante la fase de recuperacidén de 1983 al
1987. Estos se han mantenido creciendo (aunque 143 lentamente)
en los dos perfodos recesionarios que ha sufrido la economia de
Puerto Rico en los Gltimos 13 afos.

Una alta proporcidén de los gastos de consumo del gobierno
son las compensaciones a empleados, las cuales impactan 1la
economia en forma directa e indirecta a través de los multipli-

cadores de ingreso.

Cabe observar gue el papel del gobierno en la economia hay
que analizarlo desde el punto de vista de un sector industrial
productor de servicios mayormente colectivos como la educacidn,
salud y la seguridad. Si examinamos al sector gobierno desde
esta perspectiva podemos tener una idea mds clara de su impor-
tancia en la economia del pais. Por ejemplo, del afio fiscal 1986



al 1987 el producto bruto interno generado por el sector gobierno
aumentd de $2,443.8 a $2,629.4 millones, a precios corrientes, o
sea un aumento de 7.6 por ciento. Para el afio fiscal 1987 este
rengldén constituyd el 11.1 por ciento del producto bruto interno
total en la economfa de Puerto Rico. Por otro lado, el empleo en
el sector gobierno aumentd de 180,000 a 197,000 durante los aflos
de 1986 al 1987, constituyendo para este Gltimo afio el 23.6 por
ciento del empleo total de la Isla. Para analizar el papel del
gobierno usando como indicador el componente correspondiente en
la demanda final hay que afiadir los gastos de inversibén a los

gastos de consumo. A precios constantes de 1954, el gobierno y
sus empresas generaron una demanda final de $1,342.1 millones
durante el aflo 1986-87. Esto representa el 29.8 por ciento del

producto bruto total de Puerto Rico y un aumento sobre el afio
fiscal anterior de 9.3 por ciento.

Ventas netas al resto del mundo

El aumento en las ventas al resto del mundo ha sido otro
factor que ha incidido favorablemente sobre el alto crecimiento
econdémico que ha experimentado la economia de Puerto Rico durante
el periodo de los aflos fiscales 1983 al 1987 y, en especial, en
este Gltimo. El resto del mundo generd ventas que, en términos
corrientes, se elevaron de $13,696.8 millones a $15,074.5
millones entre los afilos fiscales 1986 y 1987, registrando una
tasa de crecimientos de 10.1 por ciento. A precios de 1954, las
ventas al resto del mundo aumentaron de $3,031.7 millones a
$3,302.7 millones, durante el mismo periodo, lo que constituyd un
crecimiento de 8.9 por ciento comparado con 7.1 por ciento para
el afio fiscal 1986. Del 1983 al 1987, las mismas aumentaron a
una tasa promedio anual de 6.5 por ciento, lo cual contrasta con
un crecimiento de tan sdlo 2.9 por ciento durante el periodo de
1975 al 1981. Como se especificd antes, también se observaron
saldos positivos entre exportaciones e importaciones de merca-
derias ajustadas durante los aflos fiscales 1985-86 y 1986-87.

En cuanto a las exportaciones de servicios, se destaca la
influencia del fuerte aumento en la actividad turistica. De 1986
al 1987 el aumento a precios corrientes en los gastos de
visitantes fue de 19.1 por ciento. Un analisis entre el 1983-84
al 1986-87 muestra que los gastos de visitantes aumentaron a un
ritmo anual promedio de 8.9 por ciento. De 1975 al 1981 1los
mismos aumentaron a un ritmo anual de 3.6 por ciento.

El dramdtico aumento de los gastos de visitantes en Puerto
Rico en el 1986-87 ha sido inducido por un incremento signifi-
cativo de 435 mil visitantes adicionales sobre el afio anterior
para fijar su nimero en 2,457,000 en 1986-87. Contribuye a este
auge turistico el hecho que 1la tasa de crecimiento de 1los
huéspedes en hoteles se triplicd en relacién con el afio anterior.
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BASTOS DE VISITANTES EN PUERTD RICD
{(En millones de ddlares-Anos fiscales)

Valor a Valor estisado
Aios precios a precios
corrientes constantes *
1975 372.7 140.1
1976 389.9 139.7
1977 414.3 145.6
1978 479.4 160.8
1979 560.9 178.9
1980 615.0 179.3
1981 449.7 173.0
1982 699.2 172.7
1983 490.8 168.8
1984 681.2 164.0
1985 722.8 171.4
1986 745.7 177.46
1987p 896.2 211.6

p-Cifras prelisinares.
! Se usd el indice de gastos en Puerto Rico de no residentes con base 1954 como anp aproximado
para deflacionar gastos turisticos.

Fuente: Junta de Planificacidn, Area de Planificacién Econdmica y Social,
Negociado de Andlisis Econdmico.

Ademis, ejercid un efecto expansivo adicional, el aumento de 23.6
por ciento en el ndmero de cruceros que arribaron a San Juan y el
incremento de 30.2 por ciento en el flujo de sus pasajeros. Estos
gastaron un total de $30.4 millones en el afio fiscal, lo que

implicd un aumento de 31.4 por ciento sobre el periodo anterior.

El impacto multiplicador del gasto de visitantes sobre la
economia de Puerto Rico es muy importante. Usando el modelo de
Insumo Producto de la Junta de Planificacidn con base en el afio
1977, se pueden estimar los impactos de los gastos de visitantes
sobre algunas variables macroecondmicas. A precios de 1977, los
gastos de visitantes para el afio fiscal 1987 totalizaron $602.3
millones. Los gastos de visitantes aportaron $5697.0 millones al
producto bruto interno Yy $658.7 millones al producto bruto del
pais. Por otro lado, por cada milldén de ddlares en gastos
turisticos, se generan alrededor de 85 empleos directos,
indirectos e inducidos (por cambios en valor afiadido) lo cual
implica que los gastos turisticos para 1987 generan alrededor de
51,200 empleos en nuestra economia.
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IMPACTO DE LOS GASTOS DE VISITANTES SOBRE VARIABLES ECONOMICAS SELECCIONADAS #

(1977=100)
Variable Valor * Multiplicador 2

Producto bruto

interno 897.0 1.18
Consuao personal total 427.2 0.71
Ingreso personal

(excluyenda el valor

neto de cupones) 476.8 0.79
Producto bruto 658.7 1.09
Ingreso neto 333.1 0.89
Ventas totales

(intermedias y

tinales) del sector

panufacturero 3 3Bb. 1 0.64
Ventas totales del

sector de servicios ° 875.1 1.45

# Los gastos de visitantes a precios de 1977 fueron $602.3 millones,
! En millones de ddlares.
2 £] pultiplicador es igual al valor de la variable macroecondmica dividida
por $602.3 sillones.
3 Las ventas totales (intermedias mds finales) estdn a precios de 1977 y se derivan
de insumo-producto.

Fuente: Junta de Planificacion, Area de Planificacitn Econdeica y Social,
Negociado de Andlisis Econdaico.

\/Ingreso personal

El ingreso personal, (que mide la corriente de bienes que
llega a las personas) , puede descomponerse en aquel dque pro-
viene de la produccién y aquel que es atribuible a pagos de
transferencias. Del afio fiscal 1986 al 1987, el ingreso personal,
a precios corrientes, se expandié de §15,126.5 a $16,037.6
millones, para un aumento de 6.0 por ciento. En términos reales,
crecid en 4.5 por ciento al aumentar de $4,338.0 a $4,535.5 en
igual tiempo. Por su lado, el ingreso neto originado en
compensacidn por labor productiva aumenté de $10,528.7 a
$11,344.9 millones durante el mismo periodo, registrando un
crecimiento porcentual mayor, de 7.8. El ingreso personal
atribuible a pagos de transferencias sblo crecié a un ritmo de
2.1 por ciento al moverse de $4,597.8 a $4,692.7 millones entre
los afios fiscales 1986 y 1987. Entre los ejercicios fiscales de
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1983 al 1987, el ingreso personal originado en la produccidn
experimenté un ritmo anual promedio de crecimiento de 6.8 por
ciento. Mientras tanto, los pagos de transferencia aumentaron a
una tasa de 4.2 por ciento durante igual perfodo. En términos de
la participacidn relativa de los pagos de transferencias dentro
del ingreso personal es notable una reduccién de 31.3 por ciento
en el afio fiscal 1983 a 29.3 en el 1987. Es decir que el ingreso
personal proveniente de la produccidn estd ganando mayor
importancia relativa a partir del afio fiscal 1983.

En contraste al crecimiento del ingreso personal entre los
aflos fiscales 1983 al 1987, se observa que de 1975 a 1981 las
transferencias a individuos aumentaron de $1,578.6 millones a
$3,586.1 millones, a precios corrientes, o sea, a un ritmo
promedio anual de 14.6 por ciento. Este fuerte impulso fue en
parte responsable de que los niveles de consumo y la economia en
general se mantuvieran creciendo durante esa época, aun cuando la
inversién fija y las ventas netas al resto del mundo apenas si
crecieron. Como se establecid antes, esa tendencia difiere
notablemente con el perfiodo de recuperacién de 1983 al 1987,
cuando las transferencias a las personas y al Gobierno de Puerto
Rico no jugaron un papel tan relevante.

\/Empleo y desempleo

Otra de las variables econbdmicas importantes Yy mas sobre-
salientes durante el #ltimo afio fiscal fue la marcada disminucidn
en la tasa de desempleo, la cual mostrd una baja de 20.5 por
ciento a 17.7 por ciento de 1986 al 1987. También se observd un
aumento en la tasa de participacidén para el mismo periodo de 42.5
a 43.9 por ciento. El empleo aumentd en practicamente todos los
sectores de la economia de Puerto Rico. Los siguientes aumentos
en empleo se registraron por sectores industriales seleccionados:
12,000 empleos manufactureros; 17,000 empleos en administracidn
piblica, 10,000 empleos en comercio; y 10,000 empleos en
servicios.

Producto bruto interno por sector industrial

Un examen del producto bruto interno por sector industrial
principal muestra que sectores impulsores de crecimiento tales
como el sector agrficola, la manufactura y la construccidn
experimentaron altas tasas de crecimiento. Entre los sectores de
servicios, el comercio al por mayor y al detal aumentd a un
ritmo anual de 12.6 por ciento comparado con 6.1 por ciento en el
afio fiscal anterior. También se destaca en los dos Gltimos afios
fiscales, el fuerte crecimiento del producto bruto interno
generado por el sector de finanzas, seguros y bienes raices.
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PRODUCTD BRUTD INTERND POR SECTOR INDUSTRIAL PRINCIPAL
{En willones de dolares-Anos fiscales)

P
3 Caabio Porcentual
Sector 1983 1984 1987p
1986 1987
1985 1586
d v
Agricultura 345.5 337.6 372,14 -2.3 10.2¢
Manufactura 7,751.9 B,298.5 9,388.5 7.0 13.1
Construccion por
contrato y mineria ! 337.0 326.5 408.3 =3.1 5.1 v
Transportacién y otros
Servicios publicos ® 1,594.8 1,766.2 1,872.4 10.7 6.0
Comercio - 2,932.4 3,110.9 3,503.0 bl 12,8
Finanzas, Sequros
y Bienes Raices 2,485.1 2,743.4 3,090.4 10.4 12.7
Servicios 1,B852.8 1,991.2 ° 2,154.7 = 1.5 - 8.2
Bobierno - 2,344,9 2,443.8 2,629.4 - §.2 1.6

p-Cifras preliminares.
! Mineria incluye dnicaaente las canteras.
2 Incluye el grupo de estaciones de radio y television.

Fuente: Junta de Planificacidn, Area de Planificacién Econdmica y Social,
Negociado de Andlisis Econbaico.

Perspectivas econdémicas de Puerto Rico para el afio fiscal 1988

El crecimiento econdmico _de
medida, del curso gque tome la economia de los Estados Unidos.
Varios factores, 9051t1vos y negativos, pueden afectar esta
economia. Entre los factores positivog pueden mencionarse 1los

siguientes: *la estabilidad de 1los prec1os, eel estimulo a 1las
exportaciones que podria generar la caida del ddlar, *las perspec-
tivas de reduccidén en los precios del petrdleo Yy suna disminucidn

en las tasas de interés. Por el 1lado negati se deben
considerar lasvolatilidad en. la actividad bursatil, el e+déficit en
el comercio exterior, el +déficit presupuestario y la

<inestabilidad que ha mostradc el ddlar recientemente. Todos 1los
factores antes mencionados hay que analizarlos con sumo cuidado
pues algunos de ellos 1mpactarén en forma tal a la economia
insular, que es difficil precisar el efecto neto. Por ejemplo, la
continua caida del ddélar puede estimular las exportac1ones, pero

puede auw%es e intermedios
importados, induciendo un aumento en la tasa de 1nf1ac10n.
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Segin los pronéstlcos de la firma Data Resources, Inc. /, se
espera que el producto bruto real de la economia de los Estados
Unidos aumente en alrededor de 2.8 por ciento en. el afio fiscal
1988.

Tomando en consideracidn los prondsticos para la econonia de
los Estados Unidos b ¢ factores de 1indole 1local, 1la Junta de
Planificacidn preparo proyecciones bajo tres escenarios alterna-
tivos para el afio fiscal 1988. La misma se estimé usando el
modelo econométrico de la Agencia.

Partiendo de los estimados en las variables exdgenas del
modelo econométricc (exportaciones, inversidn en construcciédn,
maquinaria y equipo y otros) se obtiene como solucibén los valores
proyectados del producto bruto, producto bruto interno, ingreso

personal y otras variables macroeconomlcas. A base de éstos, se

royecta sa_de ¢ crecimiento en
el producto bruto fluctie en lento, a precios
de 1954. Esta tasa es-menar. que la experimentada por la economia
Jurante el afio fiscal 1987 que fue de 5.1 por cientg, pero mayor

gue la tasa de érecimiento anual promedlo durante el periodo de
recuperacibén econdémica entre el afio fiscal 1983 al 1987, un 3.7
por ciento. Es decir que el crecimiento econbdmico esperado para
1988, aunque algo menor que el experimentado en 1986-87, es
todavia lo suficientemente fuerte como para sobrepasar el creci-
miento proyectado para Estados Unidos (2.6 por ciento), Canadé
(2.9 por ciento), Japbén (3.9 por c1e%}o) y casi todos los paises
de Europa Occidental (2.1 por ciento)®/ .

Entre las variables exdgenas que se pronostican contribuirén
més 51gn1f1cat1vamente al creclmlento del productc bruto en el
afio fiscal 1988 e i fija en id la cual
se anticipa aumentaré i nominal 2 por
ciento. Estas tasas son menores que las alcanzadas en 1986-87,
pero todavia son lo suficientemente vigorosas como para ser uno
de los principales impulsores del crec1m1ento economlco para el
prbéximo afio fiscal.

. -

Una variable crucial en los escenarios proyectados lo cons-
tituye las exportaci Bajo los tres escenarios se proyectan
aumentos que fluctdan entre 8.8 y 10.0 por—eientq, a3 precios
corrientes para el afio fiscal 1988.  Estas tasas, excepto bajo el
escenario mds optimista, son menores que la tasa correspondiente

1/Vease "Technical Appendix, Review of the U.S. Economy"
January, 1988.

Ejvéase Tabla 7.1, Data Resources, Inc., "Review of the
" Economy", October, 1987.
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al 1986-87. Sin embargo, las exportaciones podrian aumentar en
una tasa mayor que lo proyectado, si la caida del dbélar
estimulara las _ exportaciones de los Estados Unidos. Data
Resources, Inc._/ proyecta un crecimiento de 17.4 por ciento en
las exportaciones norteamericanas para el afio natural 1988
comparado con 12.8 por ciento en 1987.

Se estima que las compras del gobierno del Estado Libre
Asociado y los municipios (otra variable exbgena importante del
modelo de prondstico) aumentardn a un ritmo que fluctda entre 9.3
y 10.4 por ciento, a precios corrientes, para el afio fiscal 1988.

Se proyecta que los gastos de consumo personal aumenten, en
el afio 1987-88, a una tasa real que fluctde entre 3.1 y 3.5 por
ciento. Esos ritmos de crecimiento estén predicados sobre el
aumento proyectado del ingreso personal que se espera varie entre
3.2 y 3.6 por ciento, en términos reales para el afio fiscal
1988.

La variable que se usa como base para estimar las tasas de
crecimiento econdmico es el producto bruto interno. Para el 1988
se proyecta un aumento de 5.9 por ciento, consistente con el
escenario que muestra un aumento de 4.2 por ciento en el producto
bruto.

El panorama econdmico antes descrito dependerd en gran,

medida de cambios en factores externos que afectan el comporta-

miento de nuestra economia, principalmente nuestra vinculacidn

con la economia de los Estados Unidos. Entre los factores que
‘podrian tener impacto sobre la economia de Puerto Rico se pueden

mencionar las medidas que tome la administracidén del Presidente
Reagan y el Congreso de 1los Estados Unidos para reducir el
déficit presupuestario y el déficit en la balanza comercial. Otro
factor importante que eventualmente puede inducir una recesidn
en la economia de Estados Unidos, afectando a la economia local
indirectamente, es la inestabilidad que ha mostrado el mercado de
valores recientemente.

1/1pid., Tabla 7.2.
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CAPITULO II
LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS EN EL qu NATURAL 1987
Y PERSPECTIVAS PARA 1988

Introduccién

La expansidn por la cual atraviesa actualmente la economia
norteamericana constituye la tercera mds grande desde que en el
1854 comenzd a registrarse el movimiento mensual de la actividad
econdnmica. Segiin la administracién de Reagan, el continuo
crecimiento de 1la economfia se ha debido a 1las politicas
orientadas hacia el mejor funcionamiento del mercado como son la
reduccidédn en 1las tasas contributivas individuales y la elimi-
nacién de reglamentaciones federales. Algunos economistas
afirman que el aumento del gasto militar ha contribuido también
al crecimiento econdmico alcanzado.

Sb6lo dos expansiones econdmicas han sido mas prolongadas que

la actual y ambas ocurrieron en é&pocas de guerra. Una se
prolongé 106 meses, de febrero de 1961 a diciembre de 1969,
sostenida, en gran medida, por el impacto de 1la guerra de
Vietnam. La otra se prolongé 80 meses, de junio de 1938 a

febrero de 1945, durante la Segunda Guerra Mundial.

Algunos factores que han contribuido a la duracidn poco
usual de la actual recuperacibén econdmica son los siguientes:

1. Una enorme infusidén de inversiones extranjeras ha hecho
posible que las empresas norteamericanas tengan dispo-
nible 1la fuente de financiamiento que necesitan para
expandir la producciébn, aln cuando el gobierno se endeuda
cada vez m&s para financiar su enorme déficit
presupuestario.

2. Los gastos de consumo han crecido mds gque el ingreso
personal y han alimentado la demanda agregada de bienes y
servicios. Los consumidores se han endeudado y han
retirado sus ahorros para adquirir bienes 1lo cual ha
impactado adversamente a la tasa de ahorro personal la
cual estd en su nivel mids bajo desde 1959.

3. La generacién nacida después de la Segunda Guerra
Mundial, el llamado "Baby boom", que ingresé a la fuerza
laboral de la década de 1970, ha ganado experiencia en
sus trabajos y presumiblemente, se han convertido en

* ‘ » - L - 3
Este documento se redactd con informacidon disponible a
fines de diciembre de 1987.
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profesionales de mayor productividad. Adends, continda
en auwento el nivel de educacidén de los trabajadores
norteanericanos, no enpece a que los empresarios afirman
que aln no es lo suficientewnente alto.

4. La aguda reduccidn en la tasa de inflacidn, de 12.4 por
ciento en el 1980 a 1.1 por ciento en el 1986, estabilizd
la actividad econdunica y restaurd la confianza en sus
proyecciones futuras. Al parecer, cono pretendia
loygrarlo la administracidén de Reagan, las reducciones
inmpositivas de 1981 y 1984, que no parecian wostrar
impacto positivo alguno en la economia, han estimulado la
inversibn.

5. El1 increnmento wmarcado en los gastos militares, ha creado
empleos gque han cowpensado parcialmente la pérdida de
empleos a largo plazo en la manufactura.

Movimiento de la produccibén real y sus
principales componentes durante el 1987

Durante el primer trimestre de 1987 el producto nacional
bpruto (PNB) real registrd una tasa de crecimiento de 4.4 por

ciento con relacidn al cuarto trimestre de 1986. Esta tasa es la
mds alta alcanzada desde_el I/1986 cuando el producto real
aunentd en 5.4 por ciento*/. Ese crecimiento se atribuyd esen-

cialmente al COmpurtamienta de la inversidn real, la cual aumentd
en 28.5 por ciento. Este aunento fue el resultado de un alza
considerable en 1los inventarios de las empresas, toda vez que la
inversibén fija disminuyd. De hecho, pocas veces los cambios en
inventarios han provocado fluctuaciones pronunciadas de trimestre
a trimestre en el crecimiento del PIB real como ha ocurrido en la
actual expansidn econdnica. El hecho de que los inventarios se
hayan mantenido a los niveles planificados, ha sido una razdn
importante para gue continde por tanto tiempo el ritwmo expansivo
de la =2conomia. Por su parte, los gastos d= consuwo y los gastos
del gobierno decrecieron en 0.7 por ciento y 6.2 por ciento
durante I/1987, respectivamente.

Otro factor que contribuyd levemente al creciniento real del
I/1987 1o fus la modesta mejoria ocurrida en el déficit comer-
cial, <cuando las exportaciones aumentaron en $9.5 Dbillones,
mientras las importaciones diswinuian en $7.1 billones.

E/Los trimestres del afio natural 1987 se designardn como
I/1987, 11/1987 y asi sucesivamente.
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PRODUCTO BRUTD REAL DE ESTADOS UNIDOS
(En billones de dolares-Anos naturales)

Casbio porcentual
Periodo Valor sobre el afo

anterior
1980 3,187.1 -0.2
1981 3,248.8 1.9
1982 3,166.0 -2.5
1983 3,219.1 3.6
1984 3,501.4 6.8
1985 3,607.5 3.0
1986 3,713,3 2.9
1987 enero-marzo 3,772.2 4.4
abril-junio 3,795.3 Y e

julio=-septiembre 3,831.3 3.8 y

a La informacion revisada mds reciente fija el crecimiento de PBN real para el
trisestre 111-1987 en 4.1 por ciento. (Business Week, 7 de diciesbre de 1987.)

Fuente: Econosic Indicators, Joint Economic Cossittee, October-1987, p.2-3.

El aumento en las tasas de interés gue comenzd a
manifestarse a principios del I1I/1987 impactd adversamente la

construccidén y ventas de residencias. Este elemento, entre
otros, dio margen a un crecimiento mas Dbajo (2.5 por ciento) del
producto nacional bruto real. Los gastos de consumo personal, 1la

inversién fija y los gastos del gobierno, todos los cuales
decayeron durante el 1/1987, aumentaron durante el segundo

trimestre.

Durante III/1987 la economia norteamericana tomdé impulso
cuando el indice de produccidén industrial acelerd su movimiento
en relacidn al primer semestre del afio. El indice aumentd a una
tasa de 7.5 por ciento, el avance mis fuerte desde la etapa de
mds répido crecimiento de la actual recuperacidén econdmica,
ocurrida durante el primer trimestre de 1984. Aungue la demanda
externa por las exportaciones norteamericanas ha sido la prin-
cipal responsable del auge del sector industrial, la demanda
doméstica también proveyd apoyo. De hecho, los planes de los
inversionistas para la adquisicién de Dbienes de capital, han
tenido un mayor impetu en lo que va del segundo semestre del afio
que en el primero.
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TASA DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL

(1977=100)
Tasa de crecimiento
Periodo sobre el aio
anterior
(Por ciento)
1980 -1.9
1981 2.2
1982 =1:l
1983 3.9
1984 11.2
1985 1.9
1986 1.1
1987 enero -0.1
febrero 1.3
Barzo 2.9
abril 2.1
fayo 3.1
junip 4,1
julio 4.6
agosto 4,9
septieabre p 5.4

p-Cifra preliminar

Fuente: Economic Indicators, Op.cit.,pag. 17.

En el III/1987 los gastos de ccnsumo personal, a precios
constantes, crecieron en 4.8 por ciento, lo que constituye el
mayor crecimiento trimestral del afo. La experiencia histérica
con otros periodos de expansién es que el gasto de consumo
generalmente se mantiene fuerte, a menos gue ocurran eventos que
puedan afectarlo severamente como ocurrib, por ejemplo, con la
inflacidn de doble digito de 1974; los controles del crédito de
1980; y las altas tasas de interés de 1981. Las compras de
automdviles fueron el componente responsable del fuerte auge
registrado en los gastos de consumo én el III/1987, al crecer a
un ritmo real de 10.7 por ciento durante el periodo. Los otros
gastos de consumo aumentaron a un ritmo de 3.0 por ciento en el
tercer trimestre, luego de crecer en sblo 1.7 por ciento en el
primero.
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Los gastos de consumo personal no corresponden a
circunstancias como: la reduccibén que se ha venido manifestando
en el crecimiento del ingreso perfonal real, la creciente deuda
y la declinante tasa de ahorro En septiembre de 1987 el
llamado indice de confianza del consumldor, aumentd a 114.8, su
nivel mds alto desde 1972. De hecho, este indice ha crecido en
cerca de 33.0 por ciento de su nivel en enero pasado, siendo ésta
el alza mds notable y prolongada desde que se inicid 1la recupera-—
cidén actual a fines de 1982.

Por su parte, el gasto en bienes de capital fijo hizo una
contribucién significativa al crecimiento en 1la produccidén real
durante III/1987, al crecer a un ritmo de alrededor de 4.0 por
ciento en términos reales durante ese periodo. Este se mantuvo
débil durante la primera mitad del afio natural 1987, cuando
decrecié a una tasa anual de 2.5 por ciento con relacidn al
segundo semestre de 1986. La pérdida de beneficios contribu-
tivos, esperada a principios del afio debido a la nueva ley de
impuestos, motivé a las empresas a acelerar sus gastos en el
Gltimo trimestre de 1986, lo que explica en gran medida el com-
portamiento de éstos en la primera mitad del pasado afio natural.

Algunos factores que podrian afectar adversamente el balance
final de la economia norteamericana durante el aflo natural de
1987, serian los déficits comercial y presupuestario y el colapso
bursdtil ocurrido el pasado 19 de octubre, factores que estén
intimamente relacionados.

Los precios, el mercado de empleo y las tasas de interés

Una caracteristica que se destaca de la economia norte-
americana a partir de 1980, lo constituye la tendencia declinante
que ha registrado la tasa de inflacidén. Luego de crecer en 12.4
por ciento en el 1980, el indice de precios al consumidor
disminuyd su ritmo de crecimiento a 3.8 por ciento en 1983 y a
1.1 por ciento en el 1986. Su comportamiento durante 1986
obedecid, en gran medida, a la caida en el precio del petrdleo.

l/En la década de 1970, el ahorro personal representd, en
promedio, alrededor de 8.0 por ciento del ingreso de las
personas. En el 1986, sin embargo, esta tasa disminuyd a 4.3 por
ciento, continuando su descenso en el 1987. De hecho, durante el
aflo natural de 1987, segin Data Resources, Inc., sbélo una
tercera parte de la inversidn total seria financiada por ahorros
internos. La restante seria financiada por fuentes externas, la
mayor parte provenientes del Japdn. Para detalles adicionales
consiltese a Leslie Helm, "Making the Savings Rate Look Good With
Mirrors", Business Week, 12 de octubre de 1987.
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En lo que va del 1987, los crecimientos mensuales de este indice
de precios han estado por debajo del 1.0 por ciento, registran-
dose un aumento de sdlo 0.2 por ciento en septiembre pasado.

TASA DE DESEMPLED Y TASA DE CRECIMIENTD DEL
INDICE DE PRECIOS AL COMSUMIDOR *
(En por ciento)

Periodo Indice de Tasa de

Precios al Consumidor Desespleo
1980 12,4 7.0
1961 8.9 1.5
1982 3.7 9.5
1983 3.8 9.5
1984 4.0 7.4
1985 3.8 7.1
1984 1.1 6.9
1987 enero ? 0.7 b.b
febrero 0.4 6.6
Barzo 0.4 6.9
abril 0.4 6.2
payo 0.3 6.2
junio 0.4 6.0
julie 0.2 3.9
agosto 0.5 5.9
septieabre 0.2 3.9

' Con relacion al periodo anterior.
2 Datos sensuales ajustados estacionalaente.

Fuente: Economic Indicators, Op.cit., pdgs. 12 y 24,

Otra caracteristica notable de la actual recuperacidén de la
economia norteamericana, ha sido la baja ocurrida en la tasa de
desempleo. Esta, que alcanzd un alto nivel de 10.7 por ciento en
diciembre de 1982, disminuyd a 5.8 por ciento en septiembre de
1987, la tasa mds baja en los Gltimos ocho afios. De hecho, desde
que la economia comenzd a salir de la pasada recesién en
noviembre de 1982, ésta ha creado 13.6 millones de empleos.

La merma ocurrida en la tasa de desempleo es aun més
marcada cuando se compara con la correspondiente a los paises que
componen la Organizacidén para la Cooperacibén Econdnica y el

Desarrollo . Por su parte, la tasa de desempleo promedio de los
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principales paises que componen la Comunidad Econdmica Europea
(Bélgica, Dinamarca, Francia, Alemania Occidental, 1Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Inglaterra y 1los Paises Bajos) aumentd
soat??idamente de 2.6 por ciento en 1970 a 11.5 por ciento en el
1986

TASA DE DESEMPLEQ

g o (Ajustada estacionalmente — Afios naturales) ——
12.0 12.0
11.0 1.0

10.0 /1\ IO:D

/1

7.0 J A 7.0
6.0 \\1’. 6.0
5.0 5.0

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Fuente: National Economic Trends, The Federal Reserve Bank of
St. Louis, Octubre de 1987, pag. 3.

El comportamiento positivo que ha venido registréndose en el
mercado de empleo y en los precios ha estado acompafiado de bajas
en las tasas de interés, por lo menos hasta el II/1987. En meses
recientes las tasas de interés han comenzado a aumentar por
razones que se asocian, en gran medida, con los déficits
comercial y presupuestario y con la debacle ocurrida en la Bolsa

E/Vivek Moortly, "The Great American Job Machine, Weekly
Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco, 6 de noviembre de

1987.
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de Valores de Nueva York el pasado 19 de octubrei/. Estos
factores se discuten con més detalle mas adelante. De hecho, a
principios de septiembre pasado, la Reserva Federal aumentd la
tasa de descuento, un determinante fundamental de otras tasas de
interés, a 6.0 por ciento. La Reserva explicdé el aumento, el
primero que ocurre desde 1984, como reflejo de su intencidén de
prevenir a tiempo una potencial presién inflacionaria.

TASAS DE INTERES SELECCIONADAS
(En por cienta)

Periodo Certificados Bonos Interés
del Tesoro ! Corporativos - Primario
1981 14,03 14.17 18.87
1982 10,89 13.79 14.86
1983 B.43 12.04 10.79
1984 9.58 12.71 12,04
1985 7.48 11.37 9.93
(985 5.98 9.02 8.33
1987 enero 3. 45 8.36 7.50-7.50
febrero 3.39 8.38 7.50-7.50
Rarzo 3.56 8.36 7.50-7.50
abril 3.7 8.85 7.75-7.73
payo 5.73 9.33 8.00-8.25
junio 5.69 .32 B.25-8.25
julio 3.78 9.42 B.25-8.25
agosto 6.00 9.867 B.25-8.2%
septiesbre 6.32 10.18 B.25-8.75
octubre 6.40 10.52 8.75-9.00

! Tres aeses de vencimiento.
2 Bonos Aaa (Moody's).

Fuente: Economics Indicators, Op.cit., pag.30 .

Esta explicacidén, plantean muchos economistas, no tiene
michas bases en vista del buen comportamiento exhibido reciente-
mente por los indices de precios. En visFa de esto, la accidn de

l/La construccidn de viviendas disminuyd en octubre pasado a
su nivel mis bajo en mds de cuatro afio. Esta baja se atribuye
fundamentalmente al aumento de las tasas de interés hipotecario.
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la Reserva parece ser mas una respuesta retardada al moviwiento
alcista gque han venido mostrando recientemente las tasas de
interés del mercado, asi como una medida de defensa del valor
internacional del dblar.

Los persistentes déficits fiscal y comercial

La recuperacidn que se ha venido observando en la economia
norteamericana durante el aflo natural de 1987 ses ha visto
opacada por los gyrandes déficits, tanto en el presupuesto del
gobierno federal, como en el balance del comercio internacional.
En el afo fiscal 1986, el déficit dJel gobierno federal alcanzd
la inquietante cifra de $221 billones, luego de reygistrar un
valor de $79 billones en el 1981. Por otro lado, el saldo en el
comercio internacional de bienes y servicios s2 movid de un
exiguo superdvit en 1981 a un considerable déficit de sobre $140
billones en 1986.

El déficit fiscal y el comercial estan intimamente relacio-
nadost/. Este Gltimo reflzja un gasto nacional que sobrepasa 1lo
que 1a economia produce internamente. El ejemplo mis notable de
lo excesivo de este gasto, es el aumento significativo en el
oor ciento gque representa el déficit en el presupuesto federal del
producto nacional bruto. Este aumentd de 2.7 por ciento en 1981
a 5.3 por ciento en 1986. Asi mismo, 1los consumidores han
contribuido a este desbalance aumentando sus gastos més rapida-
mente que el incremento ocurrido en sus ingresos. Por
consecuencia, entre 1981 y 198G, la tasa de ahorro personal
declinbé de 7.5 a 4.3 por ciento. Esta excesiva demanda
agregada interna ha sido posible debido a la entrada masiva de
capital del exterior que resulta ser la contrapartida del déficit
comercial.

En el afio fiscal terminado el 30 de septiembre de 1987, el
déficit presupuestario federal se redujo de $220.7 billones en
1986 a $148 billones */. Esta reduccidn estuvo asociada con un
crecimiento relativamente lento de los gastos federales y un alza
relativanente grande en los ingresos, debido a mayores impuestos,
especialmente corporativos.

i/"The U.S. Economy and Monetary Policy", FRBSF VWeekly
Letter, 26 de junio de 1987.

2/Monetary Trends, Federal Reserve Bank of St. Louis,
noviembre de 1987.
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Los gyastos federales aumentaron en 1.2 por ciento, mientras
que los ingresos registraron un alza de 1ll.1 por ciento. El
crecimiento de los ingresos en el afio fiscal de 1987 casi duplicd
el del producto nacional bruto monetario que fue de 5.8 por
ciento. Este aumento de los ingresos del gobierno fue impulsado
por un alza de 32.9 por ciento en aquellos correspondientes a
impuestos corporativos y de 12.5 por ciento en los provenientes
de contribuciones sobre ingresos de las personas.

La reduccidén lograda en el déficit presupuestario en el afio
fiscal 1987, la cual en términos relativos fue de 32.9 por
ciento, dio lugar a que éste decreciera a su nivel mds bajo desde
1983. La proporcidén gque 1los gastos corrientes del gobierno
federal representarcn del producto nacional bruto, de 22.7 por
ciento, fue también la mds baja desde la de 22.2 por ciento
registrada en 1986. De 1981 a 1986 esta razdn promedid cerca de
24.0 por ciento.

FINANZAS FEDERALES
Billones de délares (Aﬂos flsca'les)
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Fuente: Economic Indicators, Op. cit., pag. 32.
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Recientemente, algunos analistas han cuestionado si el
crecimiento de los gastos federales ha sido realmente lo que ha
dado lugar a los altos déficits presupuestarios que se han venido
registrando en la década de los ochenta. Se destaca el hecho de
que la participacidén de los gastos en el PNB en el afio fiscal
1987 no fue mucho mds alta que la de 1980. Este punto de vista,
sin embargo, ignora que en el perfiodo de 1982 a 1986 esa propor-

cién fue relativamente alta (24.0 por ciento), la cual de
mantenerse, hubiese dado lugar a un déficit mucho mayor en el afio
fiscal de 1987. De haber crecido los gastos y los ingresos, de

1980 a 1987, a la misma tasa que crecidé el PNB el dé&ficit pre-
supuestario hubiese sido en 1987 de alrededor de $123.4 billones,
s8lo $24.6 billones menos que su nivel efectivo en 1987. Por 1lo
tanto, la interpretacidén més correcta de los datos es que tanto
el déficit como los gastos eran ya relativamente altos eT el 1980
Y no que el crecimiento de los gastos haya sido moderado_/.

En lo que concierne al déficit comercial, é&ste continda
siendo el problema econdmico ndmero uno de la economia norte-—
americana, de acuerdo a ciertos analistas. El1 tamaflo de este
déficit, asociado al espectacular aumento en el valor interna-
cional del ddélar entre 1980 y 1985, ha causado serias disloca-—
ciones en muchos sectores. Durante los primeros diez meses del
1987, el déficit de la balanza comercial norteamericana estaba
alcanzando un promedio anual de $175.0 billones, superando
notablemente el promedio del 1986 que fue de $156.2 billones.
Luego de alcanzar lo que se consideraba como un nivel récord de
$16.5 billones en julio pasado, el déficit comercial se elevd a
la cifra de $17.0 billones en octubre, para un alza relativa de
25.3 por «ciento con respecto a septiembre. Esto provocd
inmediatamente una caida en el valor del ddlar en el mercado de
divisas.

Otra consecuencia del déficit comercial que experimenta la
economia norteamericana estd relacionada con el cambio en la

posicidén financiera internacional de Estados Unidos. Los flujos
financieros que han acompafiado a este enorme déficit en afios
recientes, han contribuido a transformar la economia norte-

americana de una acreedora neta de $141.0 billones en el 1981 a
una deudora neta de $264.0 billones en el 1986.
Correspondientemente, los débitos brutos de Estados Unidos al
extranjero han aumentado de $689.0 a $1,331.0 billones. En la

medida en que este déficit persista, 1los Elujos de capital
extern> 4 Estados Unidos tendrian que continuar?/.
1/1pia.

E/Reuven Glick, "Foreign Capital 1Inflows", FRBSF Weekly
Letter, 30 de octubre de 1987.
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Como se indicd antes, el valor internacional del ddélar ha
estado influyendo en la trayectoria del déficit comercial. Luego
de ascender, a partir de 1980, el valor internacional del ddélar
comenzd a declinar a partir de 1985, cuando alcanzd su nivel més
alto. Entre principios de 1985 y fines de 1986 sufrid una
desvalorizacidn de alrededor de 40 por ciento en comparacién con
las principales divisas internacionales. A mediados de octubre
pasado su valor declind en un 5.7 por ciento con relicién al yen
japonés y en un 7.3 por ciento frente al marco alendn~/.

TRANSACCIONES INTERNACIONALES

(Ajustadas estacionalmente — Afios naturales)
Billones de délares Billones de délares
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Fuente: Economic Indicators, Op. cit., pig. 36.

Este descenso en el valor del ddblar, en principio permite a
las empresas norteamericanas recapturar importantes mercados en
el mundo, gracias al aumento en su competitividad internacional.

E/El pasado 23 de diciembre, el llamado Grupo de los Siete
(Estados Unidos, Japon, Alemania Occidental, Inglaterra, Francia,
Italia y Canadd) ratificd su compromiso de estabilizar el ddlar
en los mercados internacionales. Sin embargo, no se espera que el
anuncio tenga mucho impacto, toda vez que no se especificaron
medidas concretas para lograr ese objetivo.
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La desvalorizacién del délar en términos generales hace que
los productos norteamericanos sean sustancialmente menos costosos
en el exterior. A la vez un ndmero creciente de bienes extran-
jeros resultan ser mds caros para el comprador norteamericano.
Esto potencialmente incrementa la capacidad de exportacidn de las
empresas norteamericanas y su poder para generar nuevos empleos.
Efectivamente, en octubre pasado las exportaciones ya registraron
un crecimiento de <casi 4.0 por «ciento, en relacién con
septiembre, mientras gque las importaciones disminuyeron en 2.4
por ciento. Esta declinacién que comienza a manifestarse en las
importaciones obedece, en gran medida, al mds alto precio de
importaciones claves, como las de automdviles.

El "Lunes Negro" y su impacto potencial

El pasado 19 de octubre de 1987, dia que ha pasado a la
historia como el "Lunes Negro", el Promedio Industrial Dow Jones
perdié 508 puntos en un dia. En esa jornada desaparecieron més
de $500 billones en el valor de acciones corporativas cotizadas
en la Bolsa de Valores de New York en menos de 7 horas. Aunque
no es posible ain puntualizar las causas especificas de este
colapso bursédtil, el mismo debe explicarse por el efecto de una
serie de factores domésticos e internacionales que alteraron,
entre los dias 13 y el 19 de octubre, la percepcidn quf tenian
los inversionistas del riesgo asociado con sus acciones”/. Este
cambio dréstico en la percepcidn del riesgo estremecid los
mercados financieros, llevando a los inversionistas a revisar sus
carteras de inversiones para incluir mds activos con un menor
nivel de riesgo. Aunque el ajuste fue uno complicado , el mismo
consistid esencialmente en que los inversionistas disminuyeron su
tenencia de acciones (activos de mayor riesgo) y aumentaron la de
otros activos menos riesgosos como los bonos. Este reajuste de
cartera de inversiones redujo dramdticamente el valor de las
acciones en los mercados de valores de Estados Unidos Yy del
extranjero.

Aunque, como se apuntd antes, a este colapso bursatil
pudieron contribuir varios factores, se cree que el mismo tuvo
como factor precipitante 1la divulgacidén de 1las cifras sobre el
déficit comercial del mes de agosto, dadas a conocer el 15 de
octubre. Durante ese mes, este déficit alcanzd un nivel récord de
$17.6 billones. Este hecho parece haber sido interpretado con
pesimismo por los mercados financieros, debido a la creencia de
que este desbalance en el intercambio comercial norteamericano

E/Para detalles técnicos de cémo ocurrid este cambio con-
siltese a Steven Strongin, "The Crash, Risk and Monetary Policy",
Chicago Fed Letter, Nim. 4, diciembre de 1987.
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determinarfia niveles mds bajos en el valor internacional del
délar. Muchos temieron que una baja sostenida en el valor del
délar, segun este argumento, provocaria una rauialon en Estados
Unidos al imponer un alza en las tasas de lnteres

A corto plazo, la debacle del "Lunes Negro" tampoco muestra
reflejarse en 1la actividad manufacturera norteamericana. De
hecho, las fébricas no parecen contar con capacidad productiva de
reserva para enfrentar la creciente demanda por sus productos
inducida parcialmente por el aumento en exportaciones como
resultado de la desvalorizacidn del ddblar.

Aunque el colapso bursdtil podria conducir eventualmente a
un estancamiento industrial, por el momento contindan aumentando
las Ordenes por productos manufactureros. Las empresas han
estado operando sobre un nivel de capacidad de 80.0 por ciento,
aumentando éste a 8l1.3 por ciento en _octubre pasado, el por
ciento mads alto en los dltimos tres afios®/.

Las encuestas mds recientes sobre los planes de inversidnm,
revelan el dinamismo de este rengldn tan importante de la
actividad econdmica, el cual comenzd a evidenciarse a partir del
tercer trimestre de 1987 cuando el gasto en bienes de capital
aumentd® en casi 6.0 por ciento, luego de un periodo de debilidad
que se prolongd por seis trimestres”/.

La pregunta que todo el mundo se hace es si la caida del
prowmedio Dow Jones provocard a mas largo plazo una baja general
en la actividad econdmica. Muy pocos economistas, sin embargo,
estén guros de cual serd el impacto final de este derrumbe
bursatll No hay duda que el acuerdo entre el Congreso y el

1/Un razonamiento implicito aqui es el siguiente: la baja en
el “valor del ddblar tiende a incrementar el precio de las
importaciones, lo que podria generar una presidén inflacionaria
interna. El aumento sostenido en los precios enpu;a hacia arriba
la tasa de interés nominal para compensar por la pérdida real en
el rendimiento por concepto de intereses. Este es el llamado
Efecto Fisher.

E/Business Week, 7 de diciembre de 1987.

3/The Wall Street Journal, 24 de diciembre de 1987.

E/Algunos economistas sostienen que ni la teoria econdnica
ni la correlacidn histdérica entre caidas en el wmercado de valores
y la contraccidn econbnica, justifican la posicibén pesimista de
que el "Lunes Negro" podria ser el preludio de un periodo rece-
sionario. Al efecto constiltese a Roger E. Brinner y David Wyss,
"The Market Doesn't Forecast a Recession", Review of the U. S.
Economy, Data Resources, Inc., November, 1987
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Presidente Reagan, firmado el pasado 22 de diciembre, dirigido a
reducir el déficit presupuestario en $33.3 billones en el afo
fiscal 1988, puede ayudar a evitar otro colapso en Wall Street.
Sin embargo, esa medida no puede hacer mucho para remediar el
dafio ya hecho. Un factor clave aqui consiste bésicamente en si el
"Lunes Negro" genera una desconfianza en los consumidores que los
estimule a ahorrar mds y a consumir menos. Esta decisidén podria
determinar, en dltima instancia, el gasto en bienes de capital y
el definitivo descenso de la actividad econbdmica en general. De
hecho, la tasa de crecimiento del consumo personal real venia
descendiendo antes del "Lunes Negro" y este acontecimiento parece
haber acentuado esa tendencia. Ajustindola por el patrdn
errdtico de los gastos en autombviles y por la inflacién, dicha
tasa, que ascendid a 4.0 por ciento en 1985, disminuydé a 3.4 por
ciento en 1986 y a sblo 1.8 por ciento en los primeros 11 meses
de 1987. Se espera que el consumo no contribuya significativa-
mente al crecimiento del producto bruto durante el I1v/1987,
dejando de ser aquella fuerza importante que impulsd el creci-
miento econdmico a principios de la recuperacién. De hecho, el
Consejo de Asesores Econdmicos del Presidente Reagan ajustd sus
proyecciones de crecimiento econbmico para 1988, reduciéndolas en
mids de un punto porcentual. Para ello se dedujo que el colapso
del mercado de valores detendrd el ritmo de gastos por 1los
consumidores.

Por otro lado, el impacto del colapso bursitil sobre la
actividad econdmica deberid evaluarse a luz de su efecto sobre la

tasa de interds real. En esta relacién jugardn papeles impor-
tantes las expectativas de los inversionistas extranjeros sobre
la trayectoria de los precios de los valores financieros en

Estados Unidos y su inclinacién a continuar suministrando fondos
desde el exterior.

Perspectivas para el afio natural 1988

En términos generales, los prondsticos que se han hecho
sobre la economia de Estados Unidos para el 1988, tanto los
privados como los oficiales, reconocen ya el impacto negativo
sobre el consumo que se espera tendrda el "Lunes Negro". Otros
factores que se han considerado en esta revisién son los incre-
mentos en las tasas de interés y la politica monetaria restric-

tiva de 1987.

La mayoria de 1los prondsticos econbémicos anticipan un
crecimiento en el producto Eruto real entre 2.0 y 2.5 por ciento
para el afio natural 1988+/ El consenso Blue Chip de 51

l/Para el cuarto trimestre de 1987, el consenso Blue Chip
pronosticaba una tasa de crecimiento de 1.9 por ciento para el
PNB real, luego de que el mismo creciera en 4.1 por ciento
durante el tercer trimestre.
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economistas pronostica una tasa de crecimiento para el PNB real
de 2.0 por ciento en 1988, asociada con un modesto crecimiento de
1.6 por ciento en los gastos de consumo personal; una merma de
1.6 por ciento en construccién Tresidencial y un leve creci-
miento de 1.3 por ciento en la construccidn no residencial”/.

PRONDSTICOS PARA 1988 DE LOS PRINCIPALES MODELDS ECONOMETRICOS
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1/Blue Chip Econometric Detail, Vol. 3, Ném. 4, 10 de
diciembre de 1987.
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En lo que concierne a los precios, se espera que los mismos
aceleren su crecimiento con respecto a los niveles alcanzados en
1987, a pesar de la moderada tasa de inflacidén de ciertos bienes
industriales claves y la trayectoria estable que han seguido 1los

precios del petrdleo. El Blue Chip pronostica una tasa de
inflacibén de 3.6 por ciento para 1988, mientras que la adminis-
tracién de Reagan la sitda en 3.9 por ciento. Detrds de este

prondstico subyace el temor de que pueda generarse un nuevo
proceso inflacionario motivado por fuerzas, tanto del lado de la
demanda como de los costos. Por el lado de la demanda, existe un
apetito voraz por importaciones de parte de los consumidores.
Mientras mds tiempo dure esa situacidén, mayor serd el lapso nece-
sario para que pueda disminuir el déficit comercial y mads pro-
funda la depreciacidén del ddbélar de manera que puedan frenar las
importaciones. La debilidad del d&lar representa por otro lado,
mayores presiones inflacionarias toda vez que los precios més
altos de las importaciones inducirian aumentos en las precios
domésticos.

Por el 1lado del costo, y siguiendo un tipo de andlisis
basado en la Curva de Phillips, mientras mds baja la tasa de
desempleo, mayor serd la presidn por alzas salariales lo que
puede desencadenar en una espiral inflacionaria. De hecho, el
final del III/1987 marcd una mayor estrechez en el mercado de
trabajo cuando en septiembre la tasa de desempleo bajdé a 5.8 por
ciento de su nivel de 5.9 por ciento en julio y agosto. Este
constituye su nivel mds bajo en los Gltimos ocho afios. Para el
1988 los prondsticos sitdan la tasa de desempleo en alrededor de
un 6.0 por ciento. De materializarse esa tasa o una superior, la
influencia de la estrechez laboral sobre la tasa inflacionaria
seria obviamente menor.

Tanto el déficit presupuestario como el de 1la balanza
comercial constituyen factores amenazantes a la expansidén de la
economia norteamericana y cuyo comportamiento podria echar por la
borda cualquier prondstico. La posibilidad de lograr una
reduccién sustancial en el déficit presupuestario depende de
consideraciones politicas. De hecho, la razdn principal detrds
del impasse reciente en el congreso con relacidén a los pasos que
deberian tomarse para resolver el problema del déficit presupues-
tario radica en 1la lucha entre los demdcratas, quienes quieren
forzar a la administracidén del Presidente Reagan a tomar la
dificil decisidén de aumentar los impuestos, y los republicanos,
quienes quieren posponer esa decisibén para que sea el piéximo
presidente quien decida qué impuestos aumentar y por cuanto-/

.

i/WOrld Economic Outlook, The Wharton Econometrics Fore-
casting Associates Group, octubre de 1987.
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A medida que se acercan las elecciones de 1988, muchos
congresistas sienten la urgencia de aprobar algin tipo de pro-
grama encaminado a reducir el déficit; pero desean, a la vez,
evitar el tener que enfrentarse a las dolorosas decisiones que
estarfan asociadas con cualquier intento serio de reducir el
mismo. Especificamente, no desean votar por un alza contributiva
antes de noviembre de 1988.

Por otro lado, aunque se espera que el déficit comercial
continde decreciendo, la mejoria que se logre debi ser una de
cardcter gradual en vista de los siguientes factores™/:

1. Los grandes déficits comerciales de afios recientes
reflejan un deterioro en la competitividad de la economia
norteamericana en los mercados internacionales durante
los Wdltimos diez aflos, por 1lo cual sus raices son
profundas. Esto es reflejo de que han ido mermando las
grandes diferencias en tecnologfa, productividad vy
calidad de los productos, gque antes existian entre
Estados Unidos y sus principales competidores. Al mismo
tiempo, ha emergido un gran nimero de nuevos y muy efi-
cientes coumpetidores.

2. Los precios en ddlares de bienes producidos en Japdn y
otros paises industrializados han aumentado en sblo una
fraccidn del aumento en el valor de esas monedas. Esto
refleja: (a) la disposicidén de muchos manufactureros
extranjeros de aceptar mérgenes de ganancia relativamente
bajos a los fines de preservar su participacién en el
mercado y (b) los esfuerzos por reducir costos en muchos
de esos paises reduciendo la tasa de aumento de los
salarios, entre otras medidas.

3. Como reflejan los datos del comercio exterior, la fuente
de las importaciones de Estados Unidos estd moviéndose
cada vez mas hacia paises de bajos salarios en el Lejano
Oriente y en Latinoamérica, contra cuyas monedas el ddlar
ha depreciado muy poco.

4. Aunque las exportaciones han mejorado desde el afio
pasado, su crecimiento ha estado restringido por las
débiles condiciones econdmicas en muchas otras partes del
mundo. En particular, las exportaciones norteaméricanas
hacia América Latina y los paises del Golfo Pérsico, aln
permanecen extremadamente deprimidas.

1/1pid.
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5. E1l mejoramiento esperado en el déficit comercial se ve
limitado por 1la incidencia de cambios estructurales
desarrollados durante la época de apreciacidén del ddlar
en los mercados de divisas. Entre esas transformaciones
bdsicas se destacan las siguientes: (a) muchas ewpresas
norteamericanas redujeron la escala de sus cadenas
internacionales de distribucidén y (b) aumentd vorazmente
el apetito de 1los consumidores norteamericanos por
productos extranjeros.

Aunque existe cierto consenso a los efectos de gque no
ocurrird una recesidén en el 1988, esta visibén optimista depende,
entre otras cosas, de que continue la recuperacidn del mercado de
valores. La misma se mantiene adn oscilando en reaccidén a las
preocupaciones que existen en torno a los dos grandes déficits de
la economia norteamericana.

Finalmente, el impacto del panorama futuro de la economia de
Estados Unidos sobre Puerto Rico debe examinarse a la luz de la
trayectoria anticipada para ciertos sectores manufactureros
claves como son la industria de productos farmacéuticos,
maquinaria eléctrica y no eléctrica e instrumentos profesionales
y cientificos.
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CAPITULO III
LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION

Introduccidn

La inversidn en bienes para la formacidn de capital es vital
para el proceso de produccién en 1la economia, puesto que
contribuye a aunentar la capacidad productiva para periodos
futuros. La actividad de 1la construccidn ejerce un estimulo
sobre la economia local y por el gran efecto multiplicador de 1la
industria es una de las que mls empleos directos e indirectos
genera.

La actividad de la construccidén en el afio fiscal 1987

La actividad de la construccidn tuvo un auge extraordinario
en el afio fiscal 1987 al registrar un crecimiento de un 34.8 por
ciento. E1l valor de las obras para este aflo ascendid a $1,636.0
millones. Este nivel en la actividad de la construccidn es el

VALOR DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION FRIVADA Y PUBLICA
COMO PORCIENTO DEL TOTAL
(En mllones de dolares - ARos fiscales)

Privada Piblica Total

Afos Por Ciento Por Ciento
Valor del Total Valor del Total Valor
1970 633.0 64.0 355.6 36.0 988.6
1971 702.7 61.5 439.8 38.5 1,142.5
1972 706.0 54.9 579.3 45.1 1,285.3
1973 599.3 53.6 517.8 4.4 1.117.1
1974 659.2 51.4 622.7 4.6 1,281.9
1975 b46.0 43.1 852.8 56.9 1,498.8
1976 376.2 44,5 719.1 55.5 1,295.3
1977 442.0 44,0 561.7 56.0 1,003,7
1978 561.2 49.5 572.4 50.5 1,133.6
1979 530.5 44.2 649.8 55.8 1,200.3
1980 504.9 38.7 798.2 61.3 1,303.1
1981 514,86 37.4 B&1.9 82,6 1,376.5
1982 482.8 39.0 753.6 61.0 1,236.4
1983 432.4 41.8 601.0 38.2 1,033.4
1984 526.5 42.9 701.2 37.1 1,227.7
1985 548.5 4.7 767.1 98.3 1,315.6
1986 564.3 46,3 649.1 33.5 1,213.3
1987p 744.8 45.5 891.3 4.5 1,636.0

p - Cifras preliminares.

Fuente: Junta de Planificacidn, Area de Planificacion Econdmica y Social,
Negociado de Andlisis Econdmico.
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mdximo alcanzado en mis de una década, especificamente no se
alcanzaba esta magnitud desde el afio fiscal 1975. E1l valor de
inversidn en obras de construccidén para el afio fiscal 1987
permitié que este renglbén alcanzara el 9.6 por ciento del pro-
ducto bruto generado en el afio.

PROPORCION QUE REPRESENTA LA INVERSION EN CONSTRUCCION DEL
PRODUCTO BRUTO TOTAL
{En millones de délares - Anos fiscales)

Producto [nversidn en
ARDS Bruto Construccidn Por ciento
197¢ 4,487.5 988.6 21,1
1971 5, 251.5 1,142,5 21,8
1972 5,771.0 1,285,3 22,3
1973 6,306.8 1,117.1 17.7
1974 6,817.8 1,281.9 18.8
1975 7,181.4 1,498.8 20.9
1974 7,535.8 1,295.3 17.1
1977 8,171.8 1,003.7 12.3
1978 B,994.0 1,133, 12,6
1979 10,081.0 1,200.3 11.9
1980 11,073.8 1,303.1 11.8
1981 12,189.5 1,376.5 11,3
1982 12,626.5 1,236.4 9.8
1983 12,932.8 1,037.4 8.0
1984 14,010.0 1,227.7 B.8
1985 14,805.4 1,315.4 8.9
1984 15,829.4 1,213.3 T
1987p 17,068.3 1,636,0 9.6

p - Cifras preliminares.

Fuente: Junta de Planificacion, Area de Planificacién Econdmica y Social,
Negociado de Andlisis Econdmico.

El efecto econdmico de ese crecimiento fue apreciable en el
monto del producto bruto del afilo fiscal 1987. Se estima que el
alza en la construccidén contribuyd con un 2.5 por ciento, practi-
camente la mitad del aumento real en ese rengldnm.

El apogeo en la actividad de la construccidén en el afio
fiscal 1987 es de extrema importancia porque significa el punto
de partida para encauzar el movimiento de la economia. Luego de
una reduccibén de un 7.7 por ciento en el crecimiento durante el
afio fiscal 1986, el impacto de esta inyeccidn que representa el
valor de las obras en el afilo fiscal 1987 es sorprendente. De
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hecho, este impulso fue propiciado tanto por el sector privado
como el piblico. Esto se pone de manifiesto al observar que del
incremento total de la industria en el afilo fiscal 1987, el cual
fue de $422.7 millones, el sector plblico aporté el 57.3 por
ciento y el sector privado el 42.7 restante.

[ VALOR DE LA ACTIVIDAD DE LA
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Es muy significativo que las inversiones privadas de tipo
empresarial, como son los edificios industriales y comerciales
registraron un aumento extraordinario de un 36.3 por ciento al
alcanzar un valor de $283.6 millones. Este tipo de inversidn en
el rengldén de construccidn es resultado de, y a su vez induce, la
confianza del sector de los negocios en el futuro de la econoinia
de Puerto Rico.

Varios factores contribuyeron a este auge en la industria.
El vigoroso programa gubernamental de expansién de 1la infra-
estructura econdmica (carreteras, teléfonos, energia eléctrica y
acueductos y alcantarillados) propicidé en gran medida el alza
registrada en la construccién, en unidén a las bajas tasas de
interds, a la moderacidn de los precios del petrbleo, la corres-
pondiente expansidén de la produccidén de cemento y a la elimina-
cidén de la incertidumbre que pesaba sobre los fondos acumulados
por las firmas conocidas como las 936. Especificamente, la tasa
de interéds primario varid de entre un 10.75 y 12.62 por ciento en
el aflo fiscal 1986 a una fluctuacidén entre 10.62 por ciento en
julio de 1986 a 9.25 por ciento en marzo de 1987. El petrdleo
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registrd un precio promedio de $15.00 por barril para el afio
fiscal 1987. Como consecuencia del auge en la construccidn el
consuino de cemento reygistrd un alza de 24.3 por ciento al
alcanzar un nivel de produccidén de 28.2 millones de sacos.

Es necesario sefialar que todo este movimiento positivo en 1la
industria de la construccidén se completd a pesar de las restric-
ciones que representd el arresto de varias plantas de tratamiento
de aguas servidas. El impulso oficial a 1la construccidn
demuestra el interés del sector gubernamental de agilizar los
procesos para que la actividad continde en desarrollo y colabo-
rando con los demlds sectores, dado su alta capacidad de
generacidn de empleos directos e indirectos.

Generacibén de empleo

Esta extraordinaria actividad en la industria de 1la
construccidén en el aflo fiscal 1987 generd 41,000 empleos, segun
las estadisticas de la encuesta de vivienda del Departamento del
Trabajo y Recursos Humanos, que representan 5,000 empleos mds que
en el afo fiscal anterior. Este nivel de empleo en esta
industria no se alcanzaba desde el aflo fiscal 198l. Este aumento
en el empleo es otro signo de vitalidad en la industria, méxime
cuando los constructores sefilalaron, en una encuesta especial
realizada, tener dificultades para el reclutamiento de personal
diestro, y en alguna medida, de ingenieros civiles. La capacidad
de la industria para resolver internamente este tipo de problema,
ha sido demostrada a cabalidad por el monto de las obras en
construccién o en desarrollo. Ademls, esta situacidn se puede
considerar caracteristica de una industria en pleno apoyeo, en la
cual al aumentar la demanda de mano de obra se crea una escasez
temporera que hace viable atender alzas en la rermuneracidén al
trabajo y demds recursos productivos.

Otros factores

La industria se estd enfrentando con éxito a otros factores
que estdn afectando o podrian afectar en el futuro el desarrollo

de la construccibén en Puerto Rico. Entre éstos, se seflalan las
fianzas que deben prestar los contratistas como garantia al
contrato de construccidén. En esta medida, la linea de crédito o

capacidad de afianzamiento ("bond capacity") de 1la compafiia
constructora, es determinante para la otorgacidén de las fianzas
necesarias. El auge de la construccidén en el afio fiscal 1987
generd la préctica de reasegurar el riesgo, dado el alto volumen
de fianzas en cartera en determinados periodos.

Asi mismo, 1la situacidn de la construccidn en el afio fiscal

1987 permitid disponer de suficientes proyectos como para que los
constructores se sintieran holgados y selectivos en los proyectos
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o subastas en que interesaban participar. Las compafiias
aseguradoras estadn siendo también selectivas en el proceso de
cualificar constructores y proyectos, previo a la otorgacidn de
fianzas.

El Gobierno de Puerto Rico ha creado varios programas para
atender la necesidad de vivienda, principalmente en la poblacidn
con personas de 1ingresos moderados. El Segundo Fideicomiso
Hipotecario y la Operacidn Vivienda son ejemplos de esta inicia-
tiva gubernamental. Estos programas incidirdn en el desarrollo
de la industria a partir del aflo fiscal 1988.

Actividad sectorial

Es necesario poner de relieve el papel importante que ha

jugado el sector empresarial privado en esta industria. Esto es,
pricticamente el total de la construccidén en Puerto Rico 1lo
realiza el sector privado mediante contrato. La inversidn en

construccibén privada y pdblica es realizada en proyectos de
construccidn por contratistas privados que obtienen la "buena
pro" en subastas efectuadas, en el caso del sector piblico; o en
contratacidén directa o subastas, en el caso del sector privado.

Indiscutiblemente, la inversidn del sector plblico continda
siendo un factor determinante en el crecimiento de la industria
de la construccidén; de hecho, el 54.5 por ciento de esta
inversidn corresponde a este sector. El valor de la construccidn
piblica para el afio fiscal 1987 alcanzd a $891.3 millones, lo que
representa un aumento de $242.2 millones sobre el aflo fiscal
anterior.

Por su parte, el sector privado realizd obras por valor de
$744.8 millones que es el 45.5 por ciento de la obra total para
el afio fiscal 1987. Este nivel de obras significa un crecimiento
de $180.5 millones sobre el aflo fiscal anterior.

En el afio fiscal 1987 la extraordinaria fuerza expansiva de
la industria de la construccidén se manifestd en todos los ren-
glones del sector: la vivienda crecid en 27.1 por ciento, 1los
edificios industriales y comerciales en 45.9 por ciento, 1los
proyectos de instalaciones un 39.1 por ciento y 1las obras
piblicas, en un 24.6 por ciento.
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Vivienda

La inversibén en el rengldn de vivienda representd el 28.0
por ciento del total de la construccidn en el 1986-87 y su valor
alcanzd los $458.6 millones. De estos, $388.1 millones corres-
ponden al sector privado y $70.5 millones al sector pidblico.

Privado

El nivel de inversidén en vivienda en el sector privado esté
contenido en 206 proyectos en urbanizaciones y 98 en edificios de
apartamientos, totalizando, en conjunto, a 29,768 unidades de
vivienda. Del total de proyectos que se desarrollaron en el
1986-87, 91 son continuacidén del aflo anterior, 110 son proyectos
nuevos y 103 terminaron en este periodo.

En el afio fiscal 1986 se registrd una inversidn en vivienda
privada de $307.9 millones basada en 256 proyectos, conteniendo
18,218 unidades. De éstos, 66 provienen del afio fiscal 1985, 63
se comenzaron en ese aflo y 127 se terminaron.
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Como se puede observar, el crecimiento se demuestra tanto en
términos de valor como en unidades fisicas; ya que el primero
aumentd en un 18.8 por ciento y el ndmero de unidades en un 63.4
por ciento.

VALOR DE LOS PROYECTOS DE VIVIENDA
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La inversidén privada ha sido complementada con la ayuda que
representan los subsidios como son "Urban Development Action
Grants" (U.D.&:G: ), "Housing Development Action Grants"
(H.O.D.A.G.), el Fideicomiso Hipotecario, "Farmer's Home Adminis-
tration" (F.H.A.) y Seccidén 8. La inversidn registrada contiene,
en promedio, un 30.0 por ciento de estos subsidios. Por lo tanto,
los mismos son importantes para continuar la obra de construc-
cibén, al igual que la ayuda federal de "Federal Emergency Manage-
ment Agency" (F.E.M.A.) que se recibid en el 1986-87.

Empresas piblicas

En el 1986-87 el sector plblico alcanzd un nivel de
inversién de $70.5 millones en la construccibén de vivienda, un
crecimiento de 33.0 por ciento sobre el afio anterior. Este
incremento contiene factores atribuibles a diferentes situaciones
como es el caso de la vivienda de emergencia, que inicid su
programa con 11 proyectos, conteniendo un total de 706 unidades
de vivienda. Ademds, se materializd el proyecto de la nueva
Ciudad Cristiana, donde se realizaron obras por valor de $1.9
millones en 68 unidades de vivienda.
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VALOR DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION
(En millones de ddlares - Ados fiscales)

Cambio
Absoluto Porcentual
Partidas 1983 1986 1987p

1986 1987 1986 1987

1985 1984 1985 1986

Total 1,315.6 1,213.3 1,636.0  -102.2 422.7 -7.8  34.8
Privada 548.5 564.3 744.8 15.8 18B0.5 2.9 32.0
Pablica 167.1 049.1 B91.3 -118.0 242.2 -15.4  37.3
Yivienda 373.7  360.9  43B.b -12.9 97.8 =34 271
Privada 296.3  307.9  3BB.! 11.6 B80.3 3.9 261
Empresas publicas T3 53.0 70.5 -24.5 17.5 =36 33,0
Edif, industriales, comerciales y otros 277.4  285.4 416,56 8.1 1311 2.9 45.9
Privados 170.0  208.0  283.% IB.1  T75.8 22.4 36,3
Industriales y comerciales 153.7 171.8 236.3 18.1 64,6 1.7 3.8
Hoteles 1.0 30.3 33.4 19.3 3.1 175.3  10.2
Villas de hoteles 3.2 5.9 13.8 0.7 7.9 13.6 132.8
Empresas publicas 107.4 17.4 133.0 -30.0 53.6 -27.9 71.8
Industriales y comerciales 44,4 23.1 39.8 =21.3 167 -48.0 721
Institucionales 63.0 54.3 93.2 -8.7 38,9 -13.8 7.6
Instituciones penales 22.0 10.5 43.3 -11,5  32.8 -52.3 312.4
Escuelas 22.1 2117 22.8 -0.4 1.1 -1.8 5.1
Servicios sedicos 8.1 22.1 7.1 14,0 5.0 173.9  22.6

Otros 0.8 --- -—- .- == —== ===
Instalaciones y servicios publicos 409.6  374.2 520.5 -35.4 146.3 -8.6  39.1
Privados 82.3 48.4 73.0 =339 24.% -41.2  30.9
Farsactuticas y refinerias 4B8.8 34.4 63.2 -34.4  28.9 -50.0 83.9
Otros 13.5 14.0 9.8 0.5 =-4.2 3.7 -30.0
Eapresas publicas 3127.3  325.B  M47.5 -1.5 121.7 -6.5 37.4
Acueductos y Alcantarillade 110,14 Bl.4 132.1 -28.7 50.7 =261 82,3
Energia Eléctrica 5.1 89.5  112.0 -5.6 22.5 -5.9 25.1
Teléfonos 120.4  152.1 198.1 3.7 46,0 26,3 30,2
Otros 1.6 2.8 B3 1.2 0 73.9  B9.3
Gobierno del ELA y municipios 254.9 192.8  240.3 -62.1  47.4 -24.4 24,6
Bobierno ELA 148.2 110.3 k".Ea.’J.U =37.9 44,7 -25.6  40.5
Carreteras y Obras Pdblicas 88.3 66.9 T109.0 -21.4 42,1 ~724.2  62.9
Sistesa universitario 10.3 10.4 11.4 0.1 1.0 0.8 9.6
Otros 49.6 33.0 4.6 -16.6 1.6 -33.4 4.8
Municipios 106.7 B2.9 B5.3 =242 L7 -22.7 53

p-Cifras preliminares

Fuente: Junta de Planificacitn, Area de Andlisis Econdmico y Social, Negociado de Andlisis Econbmico.

Encuesta: Mayo 1987
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Es necesario sefialar, ademds, que para el 1986-87 1la
Administracidén de Vivienda Rural desarrolld 1,892 solares en 11
proyectos, distribuidos en 11 municipios, con una inversidn
ascendente a $5.0 millones. Esta compara favorablemente con 1la
inversién del afio fiscal 1986, cuando desarrolld 995 solares en
cinco municipios, con una inversidén de $1.8 millones.

En lo que respecta al programa de modernizacidn de 1la
Corporacién de Renovacidén Urbana y Vivienda, se registrd una
inversidn total ascendente a $29.6 millones procedentes de fondos
federales. Se incluyen en este plan 44 proyectos que comprenden
1,368 unidades de vivienda. Entre los residenciales pdblicos que
serdn beneficiados con este plan se mencionan Nemesio R. Canales
y Luis Lloréns Torres.

Edificios industriales, comerciales y otros

En el rengldén de edificios industriales, comerciales vy
otros, en el 1986-87, se realizaron obras por valor de $416.6
millones, registrando un crecimiento de $131.1 millones que
inclusive, representa un 45.9 por ciento sobre el afio fiscal
anterior.

La inversidn correspondiente a este segmento de la actividad
de la construccidn representa un 25.5 por ciento del total en el
1986-87, lo que es superior a la contribucidn del afio anterior.

VALOR DE LOS PROYECTOS DE EDIFICIOS
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Asi mismo, el sector privado aportd el 68.1 por ciento del valor
registrado al informar obras por $283.6 millones. EL 31.9 por
ciento restante corresponde a las empresas plblicas que infor-
maron haber realizado obras por un valor de $133.0 millones.

Privado

El sector privado, en el 1986-87, desarrolld un total de 261
proyectos en obras industriales y comerciales de las cuales se
destacaron, en particular, 1las atribuibles a 1la actividad
comercial con un valor equivalente a $184.1 millones, © sea, un

51.0 por ciento de crecimiento sobre el afio anterior. Entre las
obras mds importantes correspondientes al sector comercial se
pueden mencionar las siguientes: cinco edificios y centros

comerciales, $49.3 millones; dos hospitales y tres centros de
salud ambulatorios, $43.9 millones; cinco edificios de oficinas
profesionales, $23.5 millones; dos edificios de bancos y la red
electrbdnica interbancaria, $23.1 millones; varios edificios
educativos, almacenes y "fast foods" (establecimientos de comidas
ligeras), $12.2 millones; y otros proyectos institucionales,
$8.9 millones.

Es menester mencionar el hecho de que el incremento en las
obras industriales y comerciales en el sector privado es de gran
significacidn. Esto demuestra 1la confianza que contindan
depositando en el futuro de la economia los empresarios al segquir
construyendo facilidades para desarrollar sus negocios.

Empresas piblicas
