_ LA REFORMA CONTRIBUTIVA FEDERAL Y SU ALCANCE
LA LA ECONOMIA DE PUERTO RICO*
Ahcra Rodr aguez Casfro** .

':_ I lntroduccmn

Las f unmones del goblerno en'una economla capxtal:sta pucden scﬁalarse '

_"como la asngnacmn y. dlsmbuc:lon -de ‘los TECUrsos. y.. la establhzacxon

L _economlca Sin embargo, esta separacmn “de roles es p051ble teorlcamente, ST

~pero no asi en’ Ha. practlca debldo ala marcada 1nterdependenc1a entre’ los'_:

- diversos roles 'y a que ei aEcance de cada uno de estos varla de acuerdo a la
8 "-_;'(_)rgamzac:on polmco economica dei _pais con51derado . R,

[ ot Estado en su funcxon de amgnador y dlStrlbLIldOI‘ de unos recursos-i{'_-"’-'
" escasos, determma su polmca contr:bunva sin tomar en consaderacnon la
"'redlstrlbucmn del i mgreso Esto es, los plamftcadores econormcos parten del sl

 supuesto 1rreal dequela dlStl‘lbUClOﬂ del ingreso es adecuada ¥y anteponen en .-

' el Proceso cons:deracmnes de ‘tipo: posumstas ante. las de tipo normativo,
“la pohtlca conmbutlva tamb:en esta estrcchamente llgada ala funcmn

' ""-_fdel Estado de cstab;hzar la economia medlante elusodela polmca ﬁscal ‘Los ':_': =

":_._"problemas macroecondmicos . 1mperantes en Puerto Rico; tales como el .o
~desempleo - cromco, la’ depcndencxa economlca y la mﬂacmn, plantean la

. necesidad "de ‘estabilizar ‘la_actividad cconomlca msuiar A tales fines,

[ adm1mstrac1on 'gubemamental actual proponc una reforma contrlbutwa

ncammada a esmmuiar ¢l ahorro, T inversion y el crec:mlento economlco .

: “La reforma contrlbutlva aprobada en los Estados ‘Unidos.a finales de
_ ;1986 ha tenido el efecto de acelerar los planes para una rcforma contributnva DR
“len Puerto’ RlCO A U vez, nuestras perspectlvas econdmicas; en el corto yo

_"_::_'-_.:largo plazo se veran dramatlcamente afectadas por la reforma federal Sel
"-.espera_que - aquellas inversiones 936 que dlsfrutan ‘de “amplias: ventajas
" contributivas en Puerto Rico y en partscular las: de alta tcmo!ogia recibiran

““impactos - favorables que afectaran su decision ‘de ‘operar en los Estados_*"

-f.Umdos vis-a-vis ‘Puerto Rico. Por: otro lado, la disminucién enlos tipos -
i contrabutwos margmaies al mgreso de’ losmdlvxduos ados escalasfuas de 15y_'_ e

*Ponencla presentada en el anc'r Smrposm Sabre E! Esmdm de la Pol!nm en Puerfa Raco, e

. :.:"'celebrado en la Umvcrmdad de Puerto Rio, Recmto cle Rio Pledras, del 18-20 de Marzo de. 1987

**Profesora Escuela Graduada de Adm:mslractén Pablica, UPR Recmlo de Rio Pledras
Tax Reform Ac!, 1986 Treasury Departmem Joml Commmee on Taxat:on SR
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o _28 por ciento, ejerce presnones sobre nuestra economia para que se lmplante RTINS

““un sistema contributivo ‘mas favorable para el contribuyente individual,

' -Actualmente, los tipos contributivos al ingreso. personal en Puerto Ricoson "
_con51derados altamente ONerosos, Estos promueven la evasionfiscal, reduccn R
_ el incentivo al traba_}() y al. ahorro y promueven la fuga de Capltal humano S '
'__"'._'altamente calificado hacia los Estados Unidos. : : SRR : RS
: “Es.de esperarse entonces que el gobierno de Puerto Rico se plantee el R
N 'reahzar ajustes a nuestro sistema contributivo para amortiguar. 103 lmpactos SR
. de dicha reforma sobre la forma en que se generan y gravan nuestros mgresos, EEE
: _-_::ahorros einversiones. Ya s¢ han reahzado camblos muy 51gn1fcat1vos alaley. i

de Incentivos Industnaies para atemperar los efectos adversos de la reforma
- 'Z'contributwa federal sobre la inversion de. las corporacmnes 936 en Puerto L

.;-_Rlco Queda entonces pcu encontrar cual es la formula apropmda para
o 'disenar nuestra reforma local.” ST R
- El trabajo aqui presentado tlene el propomto de evaluar df: fmma-

"_'conceptual los “efectos potencxa!es ‘de "varios cambios en la. reforma

: :::-."contnbutwa federai sobre la economla dc Puerto Rlco

_'II Cambms al tralamlenle contrlbutlvo dei mgresc corporatwo en los Estadus . L
i :Umdos de relevancna para la econemla de Puerto Rlco T =

i '2 1 Trammmnro contr :butrvo sabre el mg:eso ‘ot pmanvo

“La reforma altcra los ‘aspectos. dlstnbunvos del paéo de. 1mpuestos SR

. _--'trasladando una carga contributiva maycn ‘en términos relativos,’ delos
N mdmduos a las’ corporamoncs cn 120 mlliones de délares para 1987-91 Tal ni
; -__-dlstorsmn ocurre a pesar de que la rcforma es neutral con respecio a. 1os S

; _'_-mgresos fiscales.” . : R Sl
i Los camblos conmbutwos que afcctan du‘ectamente el mgreso A
- corporatlvo pueden clas1f1carsc en tres categorxas ' : B

' a) El tlpo conmbutlvo max1m0 dlsmmmra de 46 a 34 por cwnto efectlvo a’ T

promedlo sera 40 por. c:ento _ S
b) Los tlpos contnbutlvos varlaran para cuatro escalas dc 1ngresos dcsde-

omediados de -octubre de 1987 Para el 1987 cl upo contrlbutlvo'.--:."- g

un minimo de 115 por: c1ent0 para cmpresas ‘con ingresos :de. 50,000 . -
‘.dblares; ‘hasta. un maxmm de 34 poriciento.més an cinco por. mento de S

su1tax para empresas con ingresos: de 100,000 dolares .0 MAs, 1 _
c) Aumentara la contribucién a las ganancias de cap;tdl lrlbutablcs de un
maximo de 20 por ciento, al t1p0 contnbutwo ordmano

Tomando en cucnta el sxstema contrlbutlvo en Puerto Rwo y la Ley

" de Incentivos industriales esde esperalse quela reforma contrlbutlva fcderal B

: afecte la competltlwdad mdustrlal de Pucrto Rlco de las sxgulentcs maneras
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a) La chsmmucmn en los tlpos contrlbunvos max:mos y en la tasa dc [ 3

{'mteres aumentara el ‘rendimiento ‘neto:de 1mpuest05 de inversiones :

; :-favorec:das en los Estados Unidos. Consecuentemente dlsmmulra el L

-_orientadas hacia el consumo,- alta tecnologla € mtensxvas. _cl_l'.-
“ investigacion y. desarrollo. G : e : s
‘Las firmas perjudlcadas tendran un mccntnvo a mudar sus operacmnes

‘de ‘obra barata En ¢l corto plazo, la reforma beneficiard las mdusmas
‘intensivas en mano de obra, mientras que en el largo plazo fomeﬂtara la -

“atractivo, en” termmos absolutos de la’ inversion en mdustnas'-'_ RS
: 'favorecxdas que operan subsxdlauas en la Isla tales como 'SEIVICIOS,

wig palses como Talwan, en donde -ademds de ofrecerles tlpos':'f'
ﬁ-contrlbunvos bajos, aprox1madamenle 15 por ciento, les ofrecen mano .-

reestructuracion de los procesos productivos hacia una tecnologia méds -~ *

automatizada que permlla a las flrmas dlsfrutar de mayorcs benef;cms o
'II""COI'ltI'lbUtIVUS i : : IR : i T : : ..

"¢} La éliminacion’ del cred1to contnbutwo por concepto de i mgresos del s

L exterior,” ammorara parcnaimente los efectos negativos de la 1eforma
“federal sobre la economia de Pucrto Rlco ,ya que el mismo no apllca a la .

'}mversmn en 1a Isla. ‘Por el contrarlo ‘tal politica deterlora la pos:cnon

irelativa de otros palses v1s~a-v15 Puerto Rico. - .
'-d)_f‘La dlsmmumon en las pr0v1310nes por depremacmn yla ahmlnacmn de

““adversamente las mdustnas mtenswas en capltal Y. dlsmmuyen su

““exenciones - ¥ credltos contributivos por “inversién, afectan

; -;'_rendlmlento neto ‘de impuestos.” La: inversién ‘de las corporacmnes:_f.

.fmdustnas por lo que no se. espera un efecto dlrecto de la misma en Ia_-';_
_infraestructura economlca local LI ER S
_La actividad ‘econémica de la mdustna farmaceutlca confronta una :

-norteamerlcanas en Puerto Rico" no corresponden ‘a ‘este tipo. de

saturacién de los mercados. En la medlda en que se reduce el desarrollo' oty
" de nuevos productos farmaceutlcos protegldos por patentes sereduce:

" la rentabilidad de esta industria al igual que su futuro cremmlento y s =

. generacién de empleos en Puerto Rico, - O _
) La eliminacion del . tratamlcnto prefercn(:lal sobrc las ganancnas de -

"“capital puede “producir *una merma en - actividades’ ‘productivas.

RS '-catalogadas como capital de nesgo dentro de los Estados Unidos y un'_ b
* " aumento en las de Puerto Rico. Las’ empresas de capltal de riesgo
“tienden @ ‘invertir . en . actmdades ~que ‘ propician " la “innovacion
" 'tecnologlca yel desarrollo econémlco Al dlsmmlur los atractivos quc"
~ofrecia el tratamiento prefcrenc:lal de las gananmas de capitai en los i 5
- Estados Umdos ‘el capxtal de riesgo puede moverse hac:la palses que e
; '.como Puerto cho aun ofrezcan ventajas contrlbut;vas
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Ei efecto neto de la reforma contnbutwa federal sobrela i mversmn

real en Puerto Rico es incierto aun. Aunquc el tipo contributivo corporatlvo PARR

] - méaximo estatutario en los Estados Unidos bajara de 46 a 34 por ciento, el tipo R

o _contnbutlvo efectlvo ma’unmo en Puerto Ricoes solo 10 por 01ento Ademas, s
" la eliminacién del crédlto alai 1nvcr51on en elexterior no aplica alalsla. Porlo .\ "

' " tanto, aquellas empresas que. operan en Puerto Rico bajo la Seccidn. 936 del '

- Cohdigo de Rentas Internas de los Estados Unidos, atin pueden repatrlar sus

. ganancias hbres del pago de impuestos federales. En general ain con el
- ‘impuesto minimo de 20 porcientoen los Estados Umdos la posicién absoluta_ ey

. “de invertir en Puerto Rico 0 en otros paises ¢ de bajos tlpOS contributivos vis-a- .-

o vis los Estados Unidos. todavna es solida, Sin embargo, la compet1t1v1dad o
L __relat:va de 1nvert1r en otros palses con tnpos CODtI‘lbthiVOS bajos dlsmmulra i

g _2 2 Credzto por mverswnes

Rctroactxvo a Enero de 1986 se cllmmara el credxto por mvcrsmn quc o
' _actualmente flucthia entre 6.y .10 por ciento. El efecto de este cambio sera B
' ;negatwo y. mgmﬁcatwo para aquellas mversmnes mtensxvas en capltal La_ S

“reforma tambnen -teduce .en 30 por | ‘ciento el -valor_ de cualqmer credlto

ad_ludlcado en anos anterlores “A su_vez, las firmas que cnalifican para ..
~-reclamar el erédito por mversnon podr{m aplicar el 63 por. c1ento del valor del .-

i crédito no. utlhzado para compensar por el 25 por cmnto del valor de su_-' '

o -xmpuesto minimo. para un afio en partncular

"En Puerto RICO lai 1nversmn en planta fisicay eqmpo dlsmmuyo en 2 5 por

-+ ciento en'el 1986 comparado a los niveles de 1985, Tal disminucién se puede

o exphcar parcxalmente como upa respucsta a la mcertldumbre con. respecto al”

- precio del pctro}eo los. camblos ala Seccién 936 yla eventual ehmmacmn del -
" “crédito contributivo a la mversuﬁn Es cle csperarse que la ellmmacmn del .

crédito contrlbutlvo haga mas atractlva para lasempresas norteamencanas la =

| opcién de establccer SUuS. operamones en el exterior, La mversuSn serd atralda

.-alli_ donde se. les provean incentivos contnbutlvos que compensen por los ik
. 'camblos adversos dc la reforma fcderal il B

: 2 3 Deprec:acwn

La deprecmmén se hara menos. acelerada perjudmandose nuevamenie o

_ aquellas corporaciones. con grandes mversmnes en planta y equipo, al 1gual.-__ D

" que las que operan por contratos. El efecto negatwo resultante se. agravara S
‘con la eliminacién del crédlto por inversi6n, ya que ambos camblos tiecnenel -

o0 efecto conjunto de aumcntar los costos de inversion en p!anta y equ:po en S
- - partlcular para mdustrlas mtenswas en capltal b

~... Bajo el nuevo s:stema contnbutwo la mayoria de los actwos de equxpo.
"-podran ser deprecnados totalmentc utlhzando el mctodo de balance reduc1do R
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R de 200 por c:ento Prev1amente se deprec1aba el equnpo unllzando el metodo

: ':.de 150 por ciento.. : RNt
.-La inversién:-en propledad resxdencnal para proposuos de alquﬂer se_: SENE
iR podra depreciar totalmente en 27.5 afios utlllzando el mctodo lineal, el cual es

: :menos acelerado y generoso que ios 19 afios que provcla la ley anterior. Sila S

. f:'_:.proplcdad no.es. remdencial ‘la nueva ley provee para que esta se deprecm a_ :
.-31 5:afios mediante el método lineal, : ' R R

Ei camblar -a un método. de deprecxacxén menos acelerado para bu:nes RN

e '.I'alCCS hara que. dlsmlnuya el valor de la depre01ac1én para mverswnes en:
: . ‘apartamentos y of:cmas comercnales Se ehmma asi_uno de. los - cscapes

- autorizados mas comunes: bago Ia ]ey ‘anterior 'y se ‘espera que. dlsmmuya PN

A drastmamente ia actw1dad economlca de !os desarrolladores de blencs raxces BRI

: _"12 4 Impuesm carporattvo mmmm

La corporac:én debe calcular su responsablhdad contrlbutwa bajo un

-;_.1mpuesto minimo de 20, por: c1ento sobre su:ingreso “tributable.’ chho'_- S
R 1mpuesto ha de pagarse si el mismo excede el total de conmbucnones bajo el -l

-1mpuesto ordmano hasta un maximo de 34 por cncnto.._ SRR

‘Se provee -una cxencmn de 40,000 dolares para pequefios negocms y un'_.'

::perlodo de transicién para compamas con mgresos contributivos de masde .

G +150,000 délares, las cuales ‘pagaran un 1mpuesto minimo de 25 por. c1ento A

i partir del 1989 se: reemplazaré ‘este 1mpuesto por ‘uno basado en; el 50; por . i

: :_.'_c1ento de los ingresos antes.de- impuestos . mformados a Ios accionistas. _
“Para las industrias. intensivas en - ‘capital, el xmpuesto ‘minimo puede

i 'convertxrse en el 1mpuesto regular debldo ala depremamén nienos aceleraday . o
_.la ehmmamon de: contratos Las corporacmnes que confronten el pago del_ DRI

“impuesto: minimo podrlan ‘amalgamar $u inversién ‘con ‘firmas cuya' "
__{responsabzhdad fiscal es mayory las cudles pueden evadlr cl:mpuesto Otras 27

alternatlvas para: evad:r ‘el ‘pago del 1mpuesto minimo son: aumentar el.;_._:-___"
" “alquiler de equipo, camblarla fecha en que se recibe el i 1ngresoyse descucntan_ L
:las ‘deducciones, acelerar -la depremacxon de planta y equlpo y reducar el G

' :'.-'-mgreso eleglble para. el pago del unpuesto

_ Con respecto ala 1nverslén en Puerto RICO ia 1mposu:16n de un 1mpuesto A
=N ;mlmmo altematwo de 10 por: ciento apllca bajo cxertas circunstancias a las -

e ganancias . repatrladas de 1a-936, Una’ alternatlva para evadlr el pago del

_impuesto minimo seria que las empresas 936 pospuswran por un periodo de - i

- iotres afios la repatr;acmn de sus ganancias a sus firmas matrices. Los fondos -
- 936 permanccerian ~depositados ‘en ¢l sistema ﬁnanmero de’ Puerto ‘Rico
i creandose de esta manera un efecto positivo en la economia: La expansmn en ..
la -actividad ‘econémica : local -resultard ‘de da dlspomblhdad de ‘mayores ...

.recursos en el 51stema financiero que permitira un aumento en el volumen de :
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_prestamos comermates ¥ personales El efecto posmvo hay que. evaIuarlo

conjuntamente con ‘el efecto ‘adverso de posponer la repatriacion de las

: -_.;gananmas, ya :que-‘los; recaudos dlsmlnuu'an al .no podcrse trlbutar las G

:--_gananclas rep&trladas via‘el. 1mpuesto de retencmn _ : AT
i+ Se -espera -que el efecto neto . del 1mpuesto minimo federal sobre laf

debajo de sus proyeccmﬂes

= :"2 5 Credrto contr:bunva a Ia mvesngacron y desarrollo ¥ L

s :_mversmn en Puerto. Rico. sea posmvo ‘Esto es asi, ya queen la actuahdad las_'_:- B
o recaudamones de Hacnenda por concepto del 1mpuesto de retencmn este’m por_ e

-:Se cxnende por un termmo de tres afios el credlto de 21 por cwnto por' o
' ;concepto de aumentos en. actlvxdades de mvestigacmn y desarrollo Como.
- ‘resultado, se ‘beneficiardn las mdustnas de alta tecnologla y se per_]udlcaran SRR

.alin mas aqucllas 1ndustr1as intensivas en capital én los Estados Unidos. "

'__que aumente la. productmdad 1ndustrlal ‘al :aumentar, las mvcrsmnes en.

Tomando en- conmderamén €l efecto conjunto . de eliminar el crédito por o
. "1nver51on Y mantener el crédito por mvestngacnon ¥, desarrollo e8§ de esperarse FEE

_mdusmas que fomentan Ia mvesttgamon hama tecnologias mas sofxstlcadas S

:'-:2 6. Deduccmn par D:vzdendos

: “La nueva ley federal no permlte la dcduccmn por dlvxdendos hmltandosc o o
ivasila dlstrlbucmn de d;vndendos a los accionistas.’A suvez, la deducmén que

;"pueden reclamar dos. acc1omstas “por.. ‘dividendos recxbxdos ‘de . otras B

~.corporaciones.se redugird de: 85 a ‘80.por ciento. Tal medxda perjudlcara_'

d1srn1nuc1on ‘en el tipo de flnanc:amlento utillzando una alta: propormén de S
'deuda rekatwa al capxtal v un aumento en el fmanmamxento medlantc la.'_._-"

-capltahzacxon dela’ empresa,: S A T s
- Un estlmulo ‘al- fmancmmlento por capxtal conjuntamente con una'
: ;dxsmmucmn en la tasa de mtercs, estlmulara directamente ‘el mcrcado de

dxsmmuu‘an ias opc1ones de. las corporacnones 936 a mvcrtlr en Puerto Rlco_ _

7 Tratam:emo conmbm:va a Ias msmucmnes ﬁnancreras S

Sc ellmma una preferenma contrlbutlva que permltc a los bancos R

. ‘aumentos @ SUS rescrvas para protegerse de sus préstamos delmcusntes Asise .
"--aumentara la. responsabllldad contr;butwa de los .bancos grandes y de las N

aquellas compamas con una’ alta proporcmn de deuda y poco capntal Estas TH
: ;.:-:compamas confrontaran costos de mtercs ‘méis altos luego de 1mpuestos ya. o
que ‘podran dedumr ‘menos ‘dividendos. Un: resultado potenmal seria la .

:'--___valores ‘A los 1nd1v1duos y 1as corporamones les convendra comprar actavos_ A
: -'-'ﬁnanc;eros ‘en perjuicio de la; mversmn en activos reales. -Asu.vez, se

:.-comermales con actlvos mayores -a :500.'millones de : dolares, deduc1r los. -
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i .'j.'-'lnstatuc:loncs de ahorm y prestamos

Se ehmma ademads, las deduccmnes alos bancos comermales porlos pagos ik

“ reforma, la deduccmn por los intereses sobre esta deuda era de 80 ) pot. cnento.

'de intereses sobre la deuda mcurrlda para comprar. bonos exentos. Previoala ST

- Este cambio perjudlcara a. los bancos ya que aproxxmadamente la tercera =

-';-._'parte de la cartera de inversiones. de éstos se dedicaa la ‘compra: de bonos

_aumentarse !a demanda por bonos mumcnpales trzbutables pero de mayor g
'-:I'Bﬂdlmlent() BN o : : _

~Se.elimin el credlto por mgresos devengados en el exterlor ]o cuai txene o

E exentos A su.vez, el mercado de bonos mumc1pa]es se .vera afectado al o
:redumrsc ia demanda ‘de los:bancos’ por ‘bonos mumclpaies exentos Yo

L dos efectos significativos. Primero, a largo plazo se disminuira el rendlmlento Sl
“neto ‘de impuestos que los bancos rec1ben POT 5US; prestamos en el exterior. S

o Segundo disminuird la: competstmdad de los bancos americanos comparado

: '.norteamcrlcanas

RIS credlto De continpar,: 1a presion a la baja. en las tasas de interés y. dada la -
i ehmmac;on del. tratamlento preferenc:al a las ganancnas de capltal los bancos L

. inversiones: de mayor rendxmxento 'y.menor riesgo. El efecto adverso. al -
~crédito, la eliminacién del crédito por inversion, el aumento en el impuestoa '

L _mas la disminucién en la inversidn real. 0o : T AR
: La ehmmacmn de. las deduccnones por. mtereses en los préstamos.-

los mdmduos a mantener su remdenma refmancaada y unhzar el prestamo'. '

g prestamos pcrsonalcs. __

2 8. Tratamzemo contr:bunvo sobre el mgreso extranjero

conlos: cxtran}eros La éliminacién: del crédito’ por ingresos ‘del. ‘exterior
::__ﬁdesalentara el que los bancos comermalcs fmanmen las exportamones N

Las reformas. que afectan ]a banca comercnal restrmgxran aun més. el L

onsiderardn . menos_ atractiva la inversion en préstamos y se.moverdn a.
as .ganancias de capital y la depremacmn menos acelerada agravaran aun.-' SR

i personales alavez que se mantienen las deduccmnes por hlpotecas inducirda

._'para ﬁnanmar sus otras act1v1dades La banca comerc:al se favorecera perose B
_ -per_]udlcaran Jlas; mstltucmnes de ahorro v prestamos ls cuales"'
-"__tradlcwnalmente tlenen su cartcra de mversnones compro_ ctidas con R

La nueva ley lumtara ]a deduccxon por 1ntcreses en los prestamos:
reallzados en. los Estados Umdos para benefu:lar las. ‘operaciones en el ..
: _'-.'extenor ‘Las deducciones por intereses s¢ haran en el futuro basadasenla

TAZON . del. ingreso ‘extranjero. al ingreso; dOmCSthO, gcnerado por. dicha

' '_-bancos de ]os Estados Umdos £n el exterior, .l :
Prewo a Ia reforma las corporacmnes multmamonaies trxbutaban por el

a5 -corporacmn Se eliminan también los créditos por prestamos mcurndos por L
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ﬁ -mgreso que sus subsidiarias ganaban en el exterior cuando las gananmas eran s
S -repatnadas a: Ios Estados Unidos. En ese momento rec1b1ran un crédito por - '
- todos los 1mpuestos pagados en el exterior. La mayor parte de los. palses que, o
s atraen i inversiones norteamerlcanas ofrecen 1mpuestos mas ba_]os que los de: ;

~los ‘Estados Umdos Consecuentemente las corporamones multinacionales . -

.’_*han remvcrtldo la mayor parte ‘de:sus ganancias en el extranjero, escapando i

: -.."_:-'a51 al’ impuesto completo de los Estados Unidos. Para combatir la evasion
:contribuhva se-limitara, el ‘uso del credlto conmbunvo por. concepto de "
ingresos ‘pasivos generados en el exterlor Los ‘costos de ‘contabilizar los

"-'mgresos Y. espemﬁcar cuéles son pasivos y cuales activos, aumentaran los . .

- costos de .operacidn de las empresas en el exterlor y dlsmmuxran el atractivo Vo
e 3de invertir en el extranjero.. ol s e S
R &1 resultado final puede ser que las corporacmnes mantengan su mversmn Lo

: '_en el'exterior pero . camblando el tipo.de operacioén a iafasede mvcstlgacnén y o
~desarrollo, donde atin rec1b1ran un crédito, Deesta. manera Jas corporaczones o

: ._'podrén dlsmlnllll' sus ganancnas tnbutables en el extenor mlentras que o

: aumentaran las de los Estados: Unidos. R o
“En’ resumen Jos" camblos contributivos al mgreso extranjero tlencn e} :

"'-Zcfecto de: aumentar ‘el tlpo contnbutlvo efectivo “para: 1as empresasf"-

' ":norteamerlcanas ‘en el - ‘exterior, ‘1o ‘que’ ‘junto con ¢l ‘aumento en’costos -

= _contables ‘tiene el efecto de’ dzsmmulr el rendimiento neto de 1mpuestos delas

- inversiones en el exterior: Estos cambios noaplican a’la inversién en ‘Puetto
~‘Rico." Porlo tanto, se espera que ‘aumente la competltlvadad de Puerto Rico

“ipara ‘atraer mvcrsmnes de Estados:Unidos ‘vis-a-vis -otros. palscs con tipos - o

":_1mpos1twos ‘MA4s . allos. Sm embargo cons:deramos que a poswlén.

“’competitiva de Puerto Rico sc afectars adversamente si como se espera, los

- paises con altos impuestos camblan su_politica contnbutlva para hacerla mas " :

“acorde ‘con 1los cambios en la reforma federal, De esta'manera, paises 1 tales ©

como: Alemama Ocmdental Francia; Bélgtca y Canada trataran de evitar- el
T que las: corporacmnes retiren sus-inversiones, Las nuevas inversiones ‘en el

“exterior serdn ﬁnanmadas fundamen{almente medlante la cap:tahzacnon de i

“las subsxdlarlas y no medlante préstamos como. ha s1do Ia tendenma hasta
ahora. R ORISR

i '_'2 9. Mercado de Bonos

Deb:do a la reforma fedcral ios ahorrxstas confrontaran :mpuestos mas

: -'aitos por una ;gran ‘variedad de’ bonos, Disminuira el ‘volumen de bonos_-

L ‘privados que cada estado pucda emmr yia capacxdad de fmancaamwnto de -

"-pmycctos mdustnales. ‘Los :bonos mdustrlales son. utlhzados mayormente'
para fmancnar Ta construcmén de vmendas y para otorgar prestamos
-estudaantalcs. R - : BRSNS R : :
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i Los ‘cambios conmbutwos excluyen bonos mumclpales de largo plazo -
para proposnos publlcos inversion en hospntales universidades, autopistasy -

-~ i facilidades para la dlsposwxon de desperdac:os sélxdos Los precios de estos
g bonos ya se han ajustado ante las espectativas de una dlsmmucmn en los tipos EE

continuardn sxcndo ‘exentos para los 1nd1v1duos El rendimiento neto. de

i 1mpuestos de Ios bonos exentos a -largo . plazo s€- mantendra 1gual ‘al e
aE _rendlmlento -antes: ‘de impuestos, convirtiéndose ‘en 10s ‘activos - de. mayor .
- rendimiento :neto de. 1mpuestos en el mercado. Los ‘bonos exentos de corto

i _contnbutlva

s plazo y ‘bonos munwlpales con interés. var:able no han ; ajustado alin sus

contnbutlvos. Aunque la oferta de ‘bonos mumclpalcs dlsmmuya estos

" precios a los “tipos. contnbutlvos més bajos,’ por - lo que se espera. que su -

-.rcndxmxento no: aumente a la par con. el de los. bonos exentos a largo plazo.
-+ 'Elingreso por bonos pnvados recién emitidos pagaran el tlpO ordinario
s .;que -aplica a las. corporacwnes 'y.alos mdmduos o.¢el tipo: contributivo

' _-._-_corporatxvo minimo.’ De 1gual forma -pagardn. impuestos las. companias S _
’aseguradoras. Se cspera que estas compamas vendan bonos gubernamentales e :
- privados .y se deshagan de “sus “acciones -en hxpotecas,_mlentras que .

: _aumentaran SH IHVCISIOHGS en bOIlOS mumclpales y oiras acc:ones

~La reforma federal favorece Ia inversién en *junk bonds”, cuyo. valoresta R

: : :apremando ré.pxdamente enel mercado Estos no pagan intereses. durante los
~primeros cinco afios y lucgo Ppagan un lntcrés del13.al 16 por ciento hatala

- madurez del bono, Estos bonos se venden. generalmente con un descuento de

o _.;su valor para compensar por Iafalta de pago de intereses durante los prlmeros S

~-.cinco afios, Los “junk bonds” permlten al mvesmmsta posponer el: pago de ¥
- intereses ‘por un. per;odo de cmco anos dlsmlnuycndo 351 su responsablhdad =

“Los bancos ya no podran dedumr el pago dc mtereses por la compra de

jbonos exentos . mumclpales Se espera’ ‘que. dlsmmuya la_proporcion:de s

* cartera de inversiones en bonos exentos 'y que aumente la de . accmnes €

s ‘hipotecas de alto rendlmlento aligual que en bonos corporatwos Y. bonos

i mun1c1palcs tnbutables Los’ ultlmos permiten financiar actividades que no__ ;
SUS0M consuieradas esenciales ‘tales ‘como: me_;oramlento amb:ental
. construccion de facilidades deportlvas 0 prcsiamos agricolas.

- Las implicaciones de la reforma federal para. el mercado de bonos dc_ i

*.*Puerto Rico no estin claramente deﬁmdas “Por un lado, al anmentarse los .

': "1mpues£os a las ganancias de capltal en los Estados Umdos Y dada Ja

.'_]ehmmamon de muchos de 1os escapcs autonzados en la mversxon en bienes FL
" ralces, se hace méis atractivo para los individuos y. corporacmnes el mercado S
-.de bonos exentos de Puerto Rico. Esto es asi, tanto para atraer la ;nvcrsmn i
. norteamerlcana como para atraer el flujo de fondos de Puerto Rlco que. estd

R escapando hacna el exterwr. Por otro, lado, la reforma afecta adversamente la
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- adqutsmton de bonos exentos por Ia banca tales como los bonos pubhcos no i

"-.'__'-esenmales de "AFICA - (Autondad para ‘el Financiamiento:de: Facilidades '_::'_-:'

. o Industriales,-Médicas y de Control de Ca]idad Amblental) La emisién de "
- .bonos exentos: para financiar. proyectos de control de. cahdad ambiental, atin .

B2 aqucilos para beneficio de’ 1as empresas 936, se vera severamente afectada El B
-..'_fDepartamento de. VlVlenda también se afectard ya que. la emisién'de dcuda': TR

i .-per capita para’ umdades de vxwenda dismmwra de 150 do!ares por persona B

. bajo el nuevo sistema contrlbutlvo S L
: da reforma contnbutwa federal 1mpondra un pago ad1c1onal de cmco por o
- iciento a los d1v1dendos de todos los otros bonos. publlCOS catalogados como.

' '-'--no esenciales emitidos a partir: del 1 de enero de’1987; Estos a'su vezestarn -

o : _' i sujetos al 1mpuesto minimo, para todos aque]!os mversmmstas Cuyos; mgresos
S por concepto de. dmdendos sobrepasan los 79,000 dblares anuales Enelcaso. -
. 'de Puerto Rico se afectardn los bonos de: la- Puerto Rico Telephone: Co la onn

.ZPuerto Rico Industrlal Deveiopment Co.; Ia Autoridad de Carreteras y la -~

:_"Autorldad de. Acueductos y Alcantamllados El 1mpuesto ad1c10na1 fedcral Sh :
~-hard - necesario el - que - las : agencias -antes mencionadas . ‘aumenten el ., °
- .rendlmxento de su bonos para competir favorablemente en el mercado, -1
- Elefecto neto sobre el mercado de bonos de Puerto Rico dependera desise ©
'pucde aumentar la demanda por bonos de: los 1nd1v1duos y corporacmnes de: S
~“‘manera tal que s neutralice el efecto de la-disminucién en fa demanda por -

i ‘bonos por: parte de los bancos ‘Esto'a su vez dependera del comportamacmo

Lide las tasas de’ mteres En termmos relativos, los’ bonos de Puerto. Rlco se 3
'_afectaran en'la ‘misma medida ‘ ‘que los bonos competitivos delos gob:emos S
"~ estatalesy: municlpales en los Estados Umdos Como resultado de: la nueva. i

- _'leg1s}ac1on federal, Pucrto Rico se confrontard conun mercado mas limitado ™ "

i para sus emisiones ‘de ‘deuda (en ‘especial los bonos de AFICA), locualle .

' _;obhgara a ampllar las fuentes prlvadas de ﬁnanc;ammnto para programas

S i gubemamcntaies

- '_ f-_'_-"Umdos ¥ sus efectos sobre la economia de Puerto Ru:o

o '_'{'III Aspectos macroeconémlcos de ]a reforma contnhutwa en los Estados__-f.:_"_

3 L Efectos sobre Ias tasas de znteres i

i Al dlsmmuu los tlpos contrlbutlvos margmales maxxmos tanto para._'.--_.i. _
__-_mdlvnduos €Omo_para, corporaciones, aumentaran los incentivos de los
" -ahorristas para’ adqumr ‘bonos de. 1gual 0 ‘mayor redlmlcnto ‘neto. de .

- impuestos. Solo asi los ahomstas estaran dlspuestos a aceptar una tasa de_' L
"._.'mteres nommal menor. e DR

Bajo lanueva ley, aque]las corporac;ones que fmancxan sus mversxones_' :

'---medlante bonos podran dcducnr una cantldad ‘menor. a! pago de mtereses B
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pcrmmdo por la ley fedelal antenor. Como consecuencxa esde esperarse que -

el financimiento por bonos dismmuya a’ menos que ]as tasas de 1nteres' FE

& 'tamblen bajen.

~La'renuencia de los mvers:omstas a ﬁnanmar sus operamoncs medlante S

.'jprestamos conjuntamente con la: dlsmmucmn ‘de los incentivos ‘para’la

“:inversion ‘en capltai ejercera presmn en los mercados de capltales para que S

G -_.dlsmmuyan las tasas de interés. ‘Ademds; se ‘espera que las tasas de interés

“continfien bajando ya que continuaré la disminucién en la demanda por-.- o
: -'_cred1t0, evidencidndose .de -esta forma 1a tendencxa recesmnarla de 1a.-"

“economia norteamericana en el corto plazo. El efecto neto de la disminucién -
" en los tipos contnbut;vos 1la eliminacién de’ prcfcrenc1as yla. dlsmmucwn AR
”__proyectada en. el déficit - ﬂsca] poria Iey Gramm—Rudman Holhngs serd .
“disminuir atin més las- tasas de: interés en’ ‘el :1987. Bajo. estas premlsas '

argumentamos queel éxito que pucda tener la reforma contributiva federal en U

' -'___'estlmular el crcc1m1ento econdmico, dependera en gran medida de que sel

..-3 2 Efectos sobre el mvel de preczos

Se prevee que en: el largo piazo, la rcduccién en las preferenmas

contributwas y.la eliminacién de los escapes autonzados, ‘producira. un_'_;.-_ ;

'dﬁsplazamlento : de lai: mversuﬁn ‘hacia’ actwndades cconémlcas mas

.productwas y..una. dxsmmucmn en inversiones que: representan ‘escapes .

: -_autor;zados tales: como la: inversion. en blenes raices partwularmente en'
;edxfmlos para aiquller y cemros comcrcnales - R :

La oplmon predommante sobre el efecto neto dc la reforma es que los_-'

' j'_:-estlmulos por el lado de la oferta y demanda agregada (debido al aumcnto en
o Zios gastos de consumo inducido por la dlsmmumén enlos tipos contnbutlvos_ T
-que confrontaran los: individuos: de’ un 15-por ciento ‘minimo de 28: por'._ s

cxento), aumentaran la actmdad economu‘:a de los Estados Umdos en el largo :

~Un efecto dlrecto del crecnmlcnto economlco y de la pohtlca de traslacmn i

s _':de 1mpuestos por. parte de las corporacxones alos consumldores seria‘el que .- S

. inicialmente - ocurriera ‘una “tendencia : mﬂac1onar1a ‘Por. otro lado, la

" disminuci6n de los tipos contributivos'y prefcrenmas tendra el efecto de
" disminuir los precios de 1os activos tanglblcs yaumentarel valor de los actwos R
'3ﬁnanc1eros Esto aumentara laventa de actwos fisacos (tales como mversnones R

“enla mdusma del pctroleo gas, bienes raices y otras) y hard més atractiva la: :
*inversién en actmdades ﬁnanmeras tales como bonos mumclpales accmnes"- o
: prefendas ‘money: market“ y.oLros. ‘La tendenc:a a deshacerse’ de actwos_'
L tanglbles producira un efecto deﬂacmnano en los premos delos actlvos fi isicos.
y una dlsmmuaon en ci rendlmlento de los mlsmos agravandose atn mas ci'. o
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-‘mercado de 1nver51on real. Al aumentar la oferta de activos ﬁsxcos nuevos y de R
- segunda mano, la tendenma sera hac1a una d:smmucxon con31derable en ei:
i _mvel de precios. . R .

RS ~Enresimen con31deramos que ei efecto neto dcﬂacnonano de la reforma;
B -contrlbutwa no serd motivado por.el efecto directo de la disminuciénenlos -
:tlpos COﬂtl‘ibuthOS en el gasto totaly el ahorro sino por los efectos 1nd1rectos'_ L
de la reorganizacion de la cartera de i mversmnes a favor de actwos fmancmros i
yen pcrjulcm de los actlvos fismos ' FRES L

3. 3 Efecms sabre el mercado a'e valores _:_ﬁ =

El efeclo neto esperado de la reforma contnbutlva federak sobre el L
R mercado de. va!ores serd el aumento en el volimen y la volatilidad: de: las
: 'transaccmnes en activos flnan(:leros Se ha evndcnmado que los mve:rmomstas Rt
"~ ‘en escalas contrzbutlvas mas altas han vendido una gran parte de sus valores :' -
Lo ﬁnanmeros antes de que acabara el ano contnbutwo 1986, para; asi acogerse al -
© ' tratamiento -vigente sobre - las ganan(:las de capltal ‘Esto.es as1 ‘ya Que: la i
o _-'-reforma contnbutlva ellmmo et tratamiento prcferenaal alas ganancias de .
s capltal de largo plazo tanto para las corporacmnes como para los mdlwduos S
i :Debido a los cambios al tratamiento de las ganancias de capltal con su
2 . efecto mdlrccto de aumentar el valor de los actwos fmancmros seespera que; .
" cambie 1a composicion dela ‘cartera‘de inversiones.de:los individuos. La =
) -tendenma sera ala dlsmmucmn de la inversion en capntal dealto’ riesgo que_'. AR
' pagan.poco o ningin dmdendo ‘pero que son adqu1r1dos bajo la expectatwa_. ST
i de que su valor.aumente con51derablementc enéel largo piazo A su.vez, se s
_”-'espera el aumento de ia inversion en. actlvos de ‘menor nesgo y: mayor
'-_'_rcndlmxento e SRR T A i
~Yaseestd evndencnando un aumento en ]a 1nver516n en Gmme Maes cuyo SR
o rendlmlento esun 9. 5 por ciento actualmente comparado al3. 5y7 por ciento. -
que pagan los bonos munici pa!es y.del Tesoro respectlvamente Seespera que 5
N los Gmnle Maes contmuen siendo atractlvos ala tasa de interés v1gente yaque:
__':al dlsmmuar los ‘tipos corporatlvos margmaies el rendlmrento luego de .
- -impuestos de los ‘Ginnie Maes.serd mayor que el de los bonos cxentos del :
" 'Tesoro .y €l de los bonos mumcxpales eXentos, Lo tolaiinin. i
o la mdustna .que mas.se ha bcneﬁcnado actuaImente de ios camblos _
. contnbutavos €5 la de ropa intensiva en mano.de obra, con una dlsmmucmn S
'.en el tipo margmal en el 1986 de 11,9 por ciento. Le siguen ]as mdustrlas de:-
. SEZUTOS Y SEIVicios, Los activos fmanmeros de estas 1ndustr1as han aumentado. -
de valor considerablemente, al 1gual que el rendlmlento de su inversidn,
) . Previoala reforma, los 1nd1v1duos podian deducir sus perdldas de capltal
: 'para obtcner ‘una ganancia .o perdlda neta de capltal Se podia deducir del
: mgreso tnbutable hasta un maxuno de 3 000 délarcs si los actwos eran a corto S
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. :-1._p1azo y el 50 por cmnto de perdtdas hasta un maximoe dc 3,000. dolares si los i

“activos eran de largo plazo :Las. perdldas de capital combinadas, de. cortoy - o
“largo plazo, no podian exceder 3,000 délares. Para los afios contrlbutlvos_- -

BE 1987-88 no existia diferencia entre activos de corto ylargo plazo ylas perdldas

E(:on_;untas solo 'podran deducirse hasta un ‘maximo de 3,000 dolares El L

. résultado final serd el aumento en la. volatlhdad y “hedgmg activity™. _
CoiiLac reforma federal estimula el. mercado de valores favorecnendo las -
IEE transacmones en actwos fmanc;eros versus activos reales, aumentdndose las .

- ganancias por concepto de inversidn fmanmera Y. producwndo una .
:disminucién en ia tasa de interés, la_ cual afectara a toda la economia. Sin
" embargo fos camblos en el tratamiento a ias ganancias. de caplzal generan :

g mcertldumbre en el mercado de valores 10 que: estimulara las transacmones ;
:_en activos de menor tiesgo.. : - : S :

Debxdo ala: drsmmucuﬁn en ei dlferenmal entre las tasas de mteres de los i

" bonos - mumclpales exentos. ¥.-no. exentos Junto con.la hmltacxon al

" financiamiento via bonos exentos, es de esperarse. quc aumente el nimero de

. municipios que 'venda sus bonos en el:mercado ﬁnancuero tnbutable Mas

~-aln, analistas fmanmeros en los Estados Unidos prechcen que los munmiplos o
sg 1nst1tuc10nes pnvadas cuya emision de bonos exentos se vera afectada con |

los camblos ‘contribitivos, haran ofrecamlentos de bonos mbutables enel

' ';"-mercado mternac;onai e mcluswe por prlmera vez, en denommacmnes en
__-'monedas extranjeras. - o S : B
o Los cambios: prewstos en la cartera de mversmnes de ios sectores i
i pnvados, pueden rcsumlrse a contmuamon 2o : S

- a) Los ;ndmduos dlsmmulran sus mverswnes en actlvos de bnenes ralces o

“"los cuales han func;onado como escapes ‘autorizados y aumentaran su_' L
- :'demanda por -acciones comunes ‘bonos corporatlvos bonos de

‘utilidades y bonos del goblerno e hlpotecas mc}uyendo Ginnie Maes o

' plazo 1o cual es. mas 1mportante en la conmderacnon del i ingreso actual Ko
; -proccdente de ia ‘inversion: que 1a: aprccxamon del activo. Los bonos L
'fexenzos contmuarén sxendo atractlvos para los mdmduos, _aunquc la : ;
mayor: parte ‘de .éstos. son ‘de’ bajo rendlmlcnto comparados a otros_ B
" valores. fmancu:ros. -Se espera que 1a ‘cartera de inversiones de los'_--'-
“individuos se expanda comparada a‘la de las’ corporacmnes._ R
: ":b_)_'En el largo plazo ‘los 'bancos’ comercxales y: ‘otros compradores_--.'-
_ '--'mstttucnonaics como ‘las compafiias de ‘seguros, disminuirdn sus
o '_mversmncs en bonos mumclpalcs exentos Dada ia dlsmmucnon;por_ -

2 *The E__[fecis_.of Tax Reférm_ On Financial Markets, Solomon Brothers, 1986. :

" ‘todos tributables. Los activos favorecidos generan gananmas a‘corto .
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: 'credxto aumentaran Sus 1nver51ones en acciones pI‘CfCl‘ldaS hlpotecas e
wde alto rendlmlento bonos corporatlvos Ginnie: Maes 'y bonos
_'mummpales tributables. El mercado de bonos mumclpales trabutables S
estd. actualmente dommado por mvcrswmstas mstltucmnales y se .
RN _'espera que contmucas: RSN Dol
e <) Las: corporaciones cuya - responsablhdad flSCal aumcnte aumentaran
- .sus inversiones en actwos financieros de alto rendlmlento tales como
- acciones’ prefendas Yy a'su vez aumentaran su demanda por bonos
= _mumclpaies exentos.. . ' P :

8 {3 4 Efectos sabre el aharro y Ia formac:én de capztal

_ Uno de Ios objetlvos fundamentales de cuaiquxer reforma ﬁscal ha de ser el S
: -_-esnmu!o al ahorro v/ formacwn de capital. Es nuestra contencmn que el cfecto_ B
@ CoTto plazo dela reforma serd la contraccion de la actividad economica de i
los Estados Unidos. Esta resultara de la dlsmmucmn enlainversiénréalyen -
- -particular en la industria de la construccxén Sin embargo, al largo plazo la
= - economia de'los. Estados Umdos cxperlmentaré un mayor crecxmlento yuna
transformacnon estructurai SR : : ChE
_' »‘Martin Feldstein sostlene que ei 1mpacto neto al ahorro y formacwn de_ S
- '3cap1ta1 esincierto. Tanto el aumento enlos tipos contnbutlvos apllcables a las oo
' ganancias de capital como la eliminacién de la deduccién por pagosa cuentas -
- -de IRA, promueven que el rendlmlcnto neto de los ahorrnstas dlsmmuya ‘al
' "'.'-':gual que el ahorro 'y la inversion. A su-vez,la: reduccmn en los’ tlpos G
"-5contr1but1vos margma!es miximos 'y la: ehmmacnon ‘de la: deduccwn por - . L
. intereses en :préstamos personales ‘aumenta el rendlmlento neto de los -
: _f[ahornstas y estimula el ahorro de los mdmduos la inversiény el crecimiento .1
-"'.:cconémlco Entonces el cfecto neto sobre cl ahorroyla 1nversmn cs mcxerto S
y dependera de cual de Ias dos tcndencnas s mayor. : i _
.2 Por otro. lado Beryl Sprmkel opma que los beneﬁcms a largo plazo de la L
e -reforma serén supenores a los costos a corto plazo ‘yaque Ia dxsmmuclén del -~
“itipo contributivo méximo estlmularé el ahorro mdmdual el consumo yla: ©
- inversién, . Ademas la ellmmacmn clel credlto ala’ 1nversxon ‘eliminara la_ _
g _'fdlstorsmn creada cuando inversionistas de_lan de invertir en actmdades més
: '._:'productlvas para anCI'llr en actlv:dades que generan pérdldas taIes como la' :
' '-f'_agrlcultura construccxon de edificios y centro comereiales, :
. Dadala gran dlferenua entre las propensiones margmales a ahorrar de los
.'mdmduos y.las corporamones ‘es de suponerse que Ja dlsmmucmn en el -
i.-ahorro. contrlbutwo de las. -corporaciongs tendrd un efecto mayor ‘que el.
" aumento en el ahorro personal El efecto macroecondmico de fa reforma =
.~ federal sera detrimental para el ahorro y la formacidn de capital en el corto .
i -plazo. A su vez, la disposicion que disminuye el crédito por la-reh_ablhtacmr_l EEER
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g 'de edlflCIOS hlsténcos y no hlstomcos la limitacidn del método contablhstxco s
= _,_dc pagar unpuestos luego de gue. se. ha. terminado un contlato a largo plazo you

wla deprec:1ac1on a més largo plazo,son aigunos otros cambios propuestospor

o -:'la reforma federal que se espera se traduzcan en inversiones més productivas .
Lique generen un mayor cremmlento econdmico a largo p]azo en los Estados_
'_'--Umdos : Ry 3 e R S
f Debldo ala gran apertura de la economla de Pucrto Rlco 105 efectos de ]a i
' .reforma flscal enlos Estados Unidos, tanto en el corto como. enel largo plazo Y
se - dejaran sentir ‘en la  actividad econémica - local prémmamcnte En

e partlcular los resu}tados de Ja reforma federa] en Puerto Rico dcpendcran de . -

“como se comportan las tasas de mteres y de los efectos sobrc el mercado dc S
: bonos - IR :

'”_'IV Transformaclén estructural de la econﬁmla

S Se cspera una reevaluacwn y reorgamzacmn en la composwmn de la 3
actmdad econdmica y.en las inversiones a corto plazo enlos Estados Unldos B
‘Tanto. los. mdnwduos como las. corporamones que . confrontaran tlpos__

o favoremdas porel nuevo 51stema contrlbutwo en términos del aumento ensu -

:'-COI'ltl’lbUIIVOS mds ba]os ‘disminuiran sus inversiones en escapes contributivos .
- autorizados 'y aumentaran. sus activos. financieros.: Las - industrias ‘mas

_'_'._"rendimlento, seran: serv;cnos (banca compamas de.seguro .y ‘casas ‘de
= corretaje),” alta tecnoiog;a y aquellas orlentadas hacxa el . consumo (e_| R

" alimentos, betudas tcxtllcs ropa dlstrnbumon pubhcamones restaurantesy--"
computadoras) S i IR e
' Se espera. que la dlsmmumon en los tlpos conmbutlvos corporatwos Y. la_.' :

L Ainancieros, dlsmmuya el mvel de precms y. beneﬁcle tantoalos consumtdores

' ‘como a los productores. A su vez, la disminucion en los tipos contributivosa = -

' los mdlv:duos aumentara eli mgrcso personal dlspomble de, los consumldores '
'-';10 que producua un: aumento cn la demanda agregada._ HED I

‘reorganizacién de la carteradei mvcrsmnes a favor dela adqmsmlon deactivos..

Las industriasde alta tecnologla 8¢, beneflcwran yaqgue éstas no utlhzan de

* manera sustanmal el credlto por inversién ni hacen uso de la depmmacmn_

'-:'--'acelerada ‘Una partc sustantwa de: las mdusmas quc opcran en Puerto Rico
“en los ulttmos veinte afios, corresponden a la.categoria de alta tecnologia. L
* . Estas generan ¢l 41'por ciento del empleo. manufacturero y el § por ciento.det - Ve
" “empleo total comparado conel 11 por ciento del empleo manufacturero enel ;-

1965, El multiplicador; del emplco de estas industrias es con31derablcmente_ ::"
o alto generandose 80 empleos indirectos por cada 100 empleos. dlrectos o
“Las caractensncas de las mdustnas dealta tecnologla son: remstenc;a ante -

'presmnes recesmnanas alta rentablhdad alta contribucion al i mgreso fiscal, ‘-

i 'empleos bxen remunerados sientan las bases para una mayor xntegracmn_ N



©sL. . REVISTADE ADMINISTRACION PUBLICA

"~industrial a nivel local e internacional e invierten en investig'acién ydesarrollo
i de nuevos productos y tecnologxa. Entre las mdustnas de alta tecnologia se

"5'1nciuyen maqumaua farmaceutlcas e]cctrémcas mforrnatlcas,'-'.

'-_'.telecomumcacmnes quimicos y- relamonados ‘equipos ‘de ‘transporte e

'_-:mvesngacmn y desarrollo, beneﬂmaran a las mdustrlas de alta tecnologla
...Algunas de €stas, sin embargo en partlcular la electrénica y computadoras, :
" confrontan actualmente serios. problemas ‘debido a: la saturac16n de los
mercadosyia consohdacmn industrial, R e

“instrumentos. Los camblos que favorecen el uso de créditos por conceptode - -

“Las mdustrlas que més adversamente se afcctarén en los Estados Umdos S

i ;'-son. a manufactura 1nten51va en capltal yla mdustrla pesada tales cComo:
" ilacero, alumuno _quimicas, blenes raices, madereras y maquinarias.: Estas, RS

“recibirdn el 1mpacto de la chmmacmn -del crédito ala mvcr516n la:

"-’depreciacion menos acelerada y ‘el 1mpuesto minimo. Su capacndad para

‘competir 1ntcrnac10naimente disminuird. mgmﬁcativamente lo: que: pucdc

'-'mducu a ]os inversionistas a que enel largo plazo establezcan sus operacwnes_ D
“en el exterlor en lugar de en los Estados Unidos. Sin embargo, un pallatlvo a :
‘lestas empresas serd el que pueden utihzar el credlto contmbutwo por conccpto R
de inversi6n no. utilizado en afios anteriores, para asi compensar porel] pago. i

3 “de 1mpuestos adlcmnalcs quc aphcaran a sus inversiones,” s
Se provee que las industriasintensivas en capltal traten de desprenderse de -

Cosus actxvos fisicos rapidamente Tambwn se perjudlcara aquelia actmdad SR
- ‘agricola que funciona como escape contrlbutwo aligual que las farmas quese

‘dedican at alquﬁer de equlpo Los efectos ala mdustrla mtenswa en capatal no
"fj-afectaran dlrectamcnte ala economia locaE ya que a base cconoml a de Ia '-
CIsta descansa sobrc 1a mdustrla farmaceutlca y de alta tecnologta ; :

. En: resumen ‘como’ consecuencxa de la l;mmacmn del credlto A Ea

; ._'-mvcrsmn, la dlsmmumén ¢n las prowsmnes de’ depreonacmn acelerada yel o
' _;._1mpueslo a las ganancias. mesperadas en activos ya en posesion; se espera que "

- la inversién reai fluya de industrias mtenswas en capltal hacia las que exhiben .

-'l‘ﬁ!‘ldlmlentOS m4s altos, luego del pago de. 1mpucstos Entre éstasse mcluycn

'mdustnas intensivas. en mvest1gac16n y desarrollo, de alta tecnologla yalio .

. nivel de cremmiento serwcnos ‘e 1ndustr1as orlentadas hama el consumo ‘Be
g "espera tamblen un aumento en: la competencza entre los estados para atraer

»-aquellas mdusmas de alta tccnologla favorecidas por la reforma.:En la

- medida en que. la composwlon industrial de. Puerto Rico estd actualmente 3

"_.-orlentada hacia las industrias de alta tecnologla se mantendra ia pos1c16n N
competitiva de la Isla. SRR : e
o Otro factor ‘a con51derarse es §i bajo Ia actual Ley de Incentwos
_ .'_Industnalcs de. Puerto Rico y las modificaciones a la Seccion 936, las
et _mdustrlas favoremdas preferiran 1nvemr enlos Es{ados Unldos en lugar de en_ g
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Puerto Rico Nos referlmos especnﬁcamente a: tres cambtos contnbuuvos’

e a) 1mposu:10n del lmpuesto m:mmo federal de dlez por mento (por un A

‘en los Estados Umdos

_mversmnes activas de un 65 a un 75 por c;ento

L que utilizan el método contablhsnco de costos conjuntos o
El rnetodo de mformar Costos. conjuntos es uullzado en: Puerto RlCO

ilique tiene un alto cocﬁmente de 1nvest1gac16n y desarrollo en partlcuiar, la '
electromca y la eléctrica.’ : IR

F pago de regahas const.l.tuye una forma de dcvolver parte del 1ngreso por o

perlodo detres anos) a los dmdendos repatnados alas p]antas matrlces S
b) aumento “del . requ151to del ingreso bruto maximo devengado por S

c) pago. de regailas anuales ala planta matriz por aquellas corporacmnes R

'_fundamentalmente por corporaciones. que producen para la exportac;én yoo

.. ."'-concepto de mtanglbles a la matriz tributable en los Estados Unidos via un " :
7 aumento en el costo conjunto por concepto de investigacion y desarrollo La -
: _dlsposxcxén referente al pago.de regalias no aphca a las corporacmnes que

atilizan el metodo contable de distribuir gananmas enuna proporcmn de 50— o

._'50 en parllcular la mdusma farmacéutica.

“Las dlsposxmones anterlores han s1do objetadas porlas corporacmnes 936 o

L -:.a base del argumento de que chsmmulran sus gananmas sustancialmente, por

“lo ‘cual serd necesario alterar los ‘precios. de los productos ﬁnales Como

T-_'_reaccmn ala dlSpOSlClon dcl pago de regalias, vislumbramos que las empresas B

o " que utlhzan el metodo de costos conjuntos cambxaran al metodo de 50- 50 por . _'ﬁ '

. "c1ento

_;mpucsto minimo federal dediez | por ciento a las’ ganam:las repatrladas delas -
17936, en adlcwn al pago del impuesto retemdo en el origen, Este ocurrirfa si ;
" “para _evadir e} 1mpuesto las 936 dejaran de rcpamar sus gananmas por un -

Se prevee un efecto posuwo para 1a economla msular, resultante del

' '.5_perlodo de " tres “afios. "Las . gananc1as se acumulanan en Puerto RlCO,

o _:'aumentandose los depos;tos 936. Como efecto” md:recto se prevee una.
'-_expansmn en las actwtdades economlcas fmanmadas por estos

Por otro lado la Seccmn 936, permlte ques solamente el 50 por cmnto de las T

ganancms rcpatnadas estén sujetas a_tributacion, lo que tiene el efecto de

~convertir el 1mpuesto minimo federal efecllvo en dlez por mento en lugar del I
o '--;20 por ‘ciento estatutario apl:cable a la‘inversion en los Estados Unidos,
Bl cfecto positivo “anterior. se confronta ante dos efcctos negatlvos e

- "jPrlmero los recaudos de Hamcnda por concepto del mgreso rctcnldo en el

o 3Special S”.Dpn’emmf. ‘Tax Reform Acr, Pubhshed by thc Bureau of Natlonal Affaurs Inc. R
S'Wash, DC 1986, - : EE. AR
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-origen chsmmuman al . redumrse la: repatnacmn de gananc1as De no

“raumentarse las recaudacmnes por concepto de otros ingresos, el ingreso fiscal . - -

de Puerto Rico se. veria redumdo Segundo el aumento en el requlsuo del_ IS
i mgreso bruto generado por mvers;ones acnvas en Puerto RICO reduce el - -
: mgreso atrlbmble a la maxima inversion paswa de. las 936 de 35a25 por e
- ciento, Tal dlSpOSlCIOH afecta las 936 que han estado acumulando ganancxas i

' '.'-_en Puerto Rico por un pcnodo conssderablc de tlempo ya que ‘tendrdn que '

: _'_dnformar a sus matrices los leldcndOS sobre las ganancxas acumuladas La'-_ -
. declaracxon de dividendos disminuiré los bencﬁcms contributivos deas936y . -

& :" asu vez, pucden reduc:rse fos fondos 936 enecl mercado ﬁnanmero de Pucrto_ e
RICO lo.cual disminuiria la hquxdez del sistema, 5 N
“‘Elefecto fmal enlosde posuos 936 dependera de cual efecto es dommante R

s _el aumento en . los fondos 936 como estrategia para evadlr el .pago “del
- ‘impuesto ‘minimo_ o la" dxsmmucmn en los depésltos resu}tante dela

5 declaracmn de. dmdendos ante ei camblo en el rcquIto del 1ngreso actwo

o :V Conclusmnes y recomendacmnes

: Los Estados Unldos formahzan en su reforma conmbutwa una visién de [
'_"futuro de su: economla Una que claramente no contempla la produccmn i

L mdustrial 11v1ana mtenswa en mano de obra ni intensiva en capxtal dentrode -

o su temtorio ‘Dicha situacién se ha’ vemdo observando durante Eas uitlmas_-'-"f;
- ‘décadas ‘con el traslado de estas operacmncs mdustnales a los paises del_ i

B Tercer Mundo creandose ‘con_esto.un nuevo orden econom;co mundlal i
-Es -obvio ‘que la: reforma contnbutlva federal afectara a Puerto: Rlco_'.

: 51gn1f1cat1vamente a corto Y. a largo p}azo El 1mpacto inicial ha swlo acelerar s
los . planes para reformar el . sistema . conmbutlvo local, \La~ reforma v
. ‘contributiva en Puerto RlCO tlene que hacerse dcntro de los parémetros que -

"'_"'nos determina la reforma federal y no de forma desarticulada, si €s-que

- deseamos mantener nuestra capacidad competitlva Sin embargo la reforma .
_ e local no tlene que ser 1gual ni persegulr los mismos objctlvos que. la fcderal ya L
~..que la economia de Puerto ‘Rico es estructuralmente distinta a la de los A

i ':_Estados Unidos; en partlcular con respecto a su. nivel de apertura,

La reforma contrlbutlva de Pucrto ‘Rico, al 1gual .que toda pOll.ll.C& de_':_- i

"-.-_--desarrollo tendra que ser. dlsenada .con una visién de futuro .y .que ‘por
~. supuesto parta de las, reahdades ob;etivas y subjetwas de nuestro desarrollo_ [

econémlco que ciaro esta son. dlferentes alas de los Estados. Unidos. Debido .
a nuestra situacién de dependencna en cuanto al mercado, leyes y rcglamentos' i .
+. ‘federales :que aplican ‘en ‘Puerto. Rico como salario mjnimo, controles .
amblentales y.otras, la industria liviana dependiente de bajos salarlos no_-.} o

L encontrarla favorable el establecerseen Puerto Rwo La 1ndustr1a mtenswa en 3
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-".capxtal ademas de comparnr las llmltacmnes anterlores esta hmitada“._

' -."_.ademas por las condlclones geogréflcas de Puerto Rico.

La: aiternatlva es pues, disefiar una reforma contnbutlva que fomente el i

e desarrollo de. mduslnas intensivas en investigacion y desarrollo, de alta'_-__:-'
N tecnotogla SOflSth&da de alto crec1mlento y de industrias onentadas haciael .

consumo Los Ob_lethOS que han de guiar los planes de 1ef0rma contnbutlva
Tlen Puerto Rico son el. esumular el ahorro y la inversion, eflcxenc:la enla =

' recaudacmn dei 1mpuestos y. lograr una distribucién més equitativa de la carga}' =

. conmbutlva entre todos los mlcmbros dela soctedad Para esto scra necesarlo - s
fdlsmmmr los tipos contnbutlvos que aphcan a mdmduos y corporacxones s

-nativas. A su vez, se dcben proveer .mecanismos que .propicien el que los -
ahorros COHEI‘[buthOS se canahcen hacia actmdades productivas que genercn_-

Linversién : realen la economla enlugarde traducirse en nuevos incentivos para
“el consumo. -El efecto neto de esta polmca serd mo solo_estimular el

".'-_:-"crcmmtento econdmico, sino . combatlr los altos mvclcs de endeudamientoij.-'

u personal de los puertornquenos

-De aumentarse la repatriacion de fondos 936 deb1d0 a la reforma fedcra],: R

- se encareceran los mismos para el sistema fmanc1ero local y se aumentaria el .-

- costo de los prestamos parael sector corporatwo que utiliza estos fondos. Los i
o : prestamos que se verian mas afectados son los bonos del gobkerno de Puerto o
“Rico (en partlcular los de AFICA) y préstamos a la construccmn ; L
‘.~ No debe obviarse en los planes de reforma contributiva local la nece51dad o
ax de est;mular la_economia nativa. Por lo tanto, el nuevo sistema contubutlvo_: -

- deberia ser dlseﬁado a ia misma vez que se rcvalua la nueva Ley de Incentivos
: Industrlales ‘De esta manera, se trataria de atemperar los efectos adversos de. =

"-_-_]a reforma fcdcral sobre la economia. de Puerto Rico. al tiempo .que se

traspasarla _parte de la carga . contrlbutlva a las corporamones 936.y. se. i

' disenar;an atract:vos contrlbutlvos para la_inversion local. No obstante' '

: hemos visto que la Ley de Incentivos Industriales de Puerto RICO ya se ha

-_modlflcado ‘previamente -y -de forma ° desartzculada con Ia reforma
: contrlbutlva local, lo cual es una pohtxca 1ncorrecta ' : : G
i Resta Ver como resu!ta el experimento de reforma fiscal. A ia luz dc 108:- .
'.'mformes preehmmares con respecto a los -planes -de reforma locaf cn_"

E '_: parucu!ar el informe de Booz-Allen y Hamilion,* aparecxdos recwntemente en:’ ':_
la prensa del pais, todo parece indicar que la redistribucion de la carga flscal_. o

. recaera entre los. contnbuyentes en las escalas de ingresos medtos ¥ 1o serd

* - redistribuida entre todos los individuos y corporaciones como en el caso de

los Estados Umdos Tratar de estlmu}ar la inversién y el ahorro en Puerto_

-~ *Final Report on the Tax, Refarm Pragram por Booz-AEEen y Hamifton, Bethesda MD

.. Febrero 12 de 1987
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'Rlco a expensas de los contrlbuyentes de la escala medla de 1ngresos cuando_ SR

-al “mismo  tiempo . s¢ le “ofrecen beneficios de. ‘horizonte - ilimitado -a las -

AR corporacmnes 936 €S y ha sxdo una estrategxa de crecnmlento economlco L

B : '--errénca




