EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXIV (1), ntim. 293, enero-marzo de 2007, pp. 223-246

EFECTOS DE LA TASA DE LOS FONDOS
FEDERALES DE LOS ESTADOS UNIDOS EN UNA
ECONOMIA PEQUENA, ABIERTA Y DOLARIZADA

El caso de Puerto Rico*
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RESUMEN

En este trabajo se examina los efectos de la politica monetaria de los Estados
Unidos, mirada a través de la tasa de interés, en el desempleo y la tasa de in-
flacién en una economia con caracteristicas particulares: el caso de Puerto
Rico. Se analiza un modelo teérico que fundamenta la construccién de un
sistema de vectores autorregresivos con las tres variables mencionadas. Los
resultados de la estimacién revelan que las acciones de politica monetaria de
los Estados Unidos anteceden y afectan significativamente los movimientos
de las dos variables econémicas de la isla consideradas. Cualquier implanta-
cién de politica monetaria estadunidense, por medio de la tasa de interés, se
trasmite a corto plazo a los precios y a largo plazo al sector real.

ABSTRACT

This paper examines the impact of the monetary policy of the United States,
using the interest rate as instrument, on unemployment and inflation rates
of Puerto Rico: an economy with special features. We discuss a theoretical
model that support the construction of a VAR system defined by the three va-
riables mentioned. The empirical estimations indicated that the U.S. mon-
etary policy actions precede the movements of the two economics indicators
of the Island. Any implementation of the monetary policy is transmitted di-
rectly to prices in short run, and to the real sector, in the long run.

INTRODUCCION

Uno de los temas macroeconémicos recurrentes gira alrededor de
la capacidad de la politica monetaria para afectar la trayectoria de la
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actividad econémica. Los monetaristas arguyen que el dinero po-
dria afectar las variables econ6micas reales en el corto plazo, pero
s6lo a la inflacién en el largo plazo. La escuela de expectativas racio-
nales o de los nuevos clasicos ha extendido dichos argumentos y
afirma que sélo las medidas de politica no anticipadas pueden afec-
tar la economia real, mientras que las esperadas sélo afectan el nivel
general de precios. Por otro lado, la corriente keynesiana plantea la
existencia de problemas de ajustes en los mercados para rebatir la
proposicién respecto a la inefectividad de la politica monetaria.

Una dimensién adicional de esta controversia es la utilizacién de
funciones de reaccién (o reglas) por parte de las autoridades mone-
tarias para alcanzar los objetivos de crecimiento sostenido en la eco-
nomia y control de la inflacién, principalmente del tipo propuesto
por Taylor (1993) para la economia de los Estados Unidos. En eco-
nomias abiertas y dolarizadas es necesario, ademads, considerar la
trasmision de los efectos de las medidas de politicas del exterior.

En particular, esta investigacion examina los efectos de la politica
monetaria de los Estados Unidos, por medio de la tasa de interés, en la
inflacién y el desempleo en Puerto Rico, que es una economia peque-
na, abierta y dolarizada. El trabajo difiere de otras investigaciones
realizadas para la isla que utilizan los agregados monetarios como
instrumentos de politica monetaria (véase, por ejemplo, Rodriguez,
2002; Colén y Martinez, 1999; Alameda, 2000, y Toledo, 1996 y 2002).

La seccién 1 presenta una breve revisién bibliografica, mientras
que en la 11 se analiza algunos aspectos de la economia de Puerto
Rico que le sirve como marco de referencia a los lectores que no estén
muy relacionados con ese pais. En la seccién 111 se presenta un mode-
lo tedrico de oferta y demanda agregada adaptado a algunas particu-
laridades de la economia examinada, que fundamenta el analisis
empirico resenado en la seccién 1v. Un resumen de la investigacién y
algunas conclusiones se encuentran al final del articulo.

1. REVISION BIBLIOGRAFICA

Los efectos de la politica monetaria en la actividad econémica han
sido ampliamente examinados en la bibliografia, aunque todavia no
existe un consenso respecto a la capacidad de ésta para alterar la
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trayectoria de la economia. En los Estados Unidos, hasta el decenio
de los ochenta, se consideraban los agregados monetarios (M1 o M2)
como los mejores indicadores de esas politicas. Sin embargo, Sims
(1980) y Litterman y Weiss (1985) encontraron que la capacidad del
dinero para afectar la economia se reduce significativamente al in-
cluir alguna tasa de interés en el analisis empirico. McCallum (1983)
afirmé que esos resultados obedecen a que los cambios en las tasas
de interés de corto plazo reflejan mejor el comportamiento de las
autoridades monetarias que la evolucién del acervo monetario.

Este planteamiento se fundamenta en que en los recientes decenios
el banco central de los Estados Unidos ha utilizado la tasa de interés
de los fondos federales como un objetivo intermedio de sus accio-
nes de politica. Bernanke y Blinder (1992) observaron que dicha tasa
de interés es un mejor pronosticador de la actividad econémica que
otras tasas de interés y que M1 o M2. Hallazgos similares se encuen-
tran en Balke y Emery (1994). Taylor (1993), por otro lado, sostiene
que la Reserva Federal fija la tasa de interés nominal para controlar
la inflacién y el crecimiento de la economia. Este autor formula una
relacion de la forma:

RTaylor,t :0'5gt +1‘5nt (l)

enlaqueR,;, , , eslatasadeinterés delos fondos federales estima-
da por medio del proceso de realimentacién, g, representa el cam-
bio en la produccion real y mt, es la inflacién. Segtin Taylor, esta regla
capta el comportamiento de la politica de la Reserva Federal de los
Estados Unidos a partir de 1982. Recientemente, McCallum (2000)
examing la serie de la tasa de interés construida de acuerdo con la
regla de Taylor, para el periodo 1960-1998, y la comparé con los va-
lores observados de la tasa de los fondos federales. Sus resultados
implican que esta regla de politica monetaria sobrestima la tasa de los
fondos federales en los anos setenta, la subestima desde 1991 hasta
1998 y hace un estimado bastante preciso desde 1987 hasta 1995. No
obstante, esta regla se ha modificado de diversas maneras de acuer-
do con los esquemas analiticos presentados.

Actualmente, existen otros trabajos del tema, aplicados a econo-
mias pequeiias, pero que lo tratan de manera distinta de la aqui ex-
puesta. Algunos sefialan que debe implantarse una regla de politica
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monetaria en la cual se incluya el tipo de cambio (Florian, 2002; San-
chez-Fung, 2001; Winkelried, 2000; Graziani, 2001), mientras otros
miden el efecto de la politica monetaria en distintas regiones geogra-
ficas (Favero y Giavazzi, 1999; Arnold y Vrugt, 2002; Carlino, 1998).
Por otra parte, autores como Chappell y Turner (2003) proponen
que se consideren otras medidas como una curva LM con un valor
fijo del agregado monetario.

Sin embargo, de los trabajos resefiados en el altimo parrafo se in-
fiere dos puntos sobresalientes: la utilizacién de la tasa de interés
como instrumento u objetivo operacional de la politica monetaria y
el reconocimiento de la existencia de asimetrias en los efectos de la
politica monetaria. En esas investigaciones se destaca tres fuentes
principales de tales desigualdades: el porcentaje de empresas peque-
nas, la composicién industrial y la proporcién de consumidores que
son acreedores o deudores, en cada pais. La primera razén se rela-
ciona con el canal del crédito: las economias con un mayor niimero
de productores que dependen de los préstamos bancarios para finan-
ciar sus proyectos de inversién seran mas sensibles a la politica mo-
netaria. Las otras dos consideran los efectos de la politica monetaria
por medio del mecanismo de trasmision tradicional de la tasa de in-
terés; las demandas de distintos productos tienen diferentes grados
de elasticidad respecto a la tasa de interés, ademas esta variable re-
presenta un costo para los que toman prestado pero un ingreso para
los prestamistas. El resultado final de la politica dependera, enton-
ces, de la situacién en que se encuentre el pais examinado. Por tan-
to, aunque existen numerosos estudios en los que se ha examinado el
papel de la politica monetaria en la actividad econémica, es perti-
nente examinar sus efectos en regiones o economias en las cuales no
ha sido evaluado del todo su repercusién, ya que los resultados no
forzosamente coincidiran con los encontrados en la bibliografia.

I1. VisiON PANORAMICA DE 1A ECONOMiA DE PUERTO Rico

A partir de la segunda Guerra Mundial Puerto Rico experimenté
un periodo de industrializacién con tasas de crecimiento anual prome-
dio alrededor de 4.9%. Sin embargo, desde el embargo petrolero de
1973, la economia ha entrado en un periodo de estancamiento eco-
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némico significativo. No obstante, un estudio de la situacién econé-
mica de la isla preparado por Tobin en 1976 (conocido como el
Informe Tobin) reconoce que las causas principales de este estanca-
miento son la alta vinculacién econémica que tiene con los Estados
Unidos y la imposibilidad de una politica econémica auténoma.
Como ejemplo senala que con la llegada de los estadunidenses en 1898
se comienza a utilizar el délar como moneda en la isla, y se permite
el libre flujo de capital, trabajo, bienes y servicios entre las dos eco-
nomias. Dos resultados de estas acciones son que Puerto Rico no tie-
ne capacidad para monetizar sus deudas y que su acervo de dinero
depende de la politica monetaria de los Estados Unidos.

Aligual que en dicho informe, en gran parte de la bibliografia rela-
cionada con el desemperfio de la economia de Puerto Rico (Vietorisz
y Goldsmith, 1976; Villamil, 1976; Dietz, 1989 y 1993; Centro de Estu-
dios de la Realidad Puertorriqueiia (Cerep), 1984; Marqués, 1993;
Peat Marwick, 1996; Quiiiones, 1993; Consejo de Desarrollo Estra-
tégico para Puerto Rico, 1991; Ruiz y Zalacain, 1996) se ha resaltado
el vinculo entre el estancamiento econémico de la isla y sus relaciones
politicas con los Estados Unidos. Las consideraciones al respecto
pueden dividirse en dos grandes grupos (Meléndez, 1988; Luciano,
2005). El primer grupo de economistas' atribuye la inestabilidad a
un deterioro de las ventajas comparativas de la isla y al tipo de poli-
tica econémica establecida en los Estados Unidos. El segundo grupo®
la atribuye a la dependencia econémica, con lo cual la inversién de
capital estadunidense representa una fuga de capital, en términos
de ganancias que salen del pais; la dependencia en materias primas
y fuentes de energia cada vez mds costosas, y una estructura pro-
ductiva orientada a los mercados externos, sobre todo al de los Esta-
dos Unidos, con pocos vinculos con la economia interna. No obstante,
este planteamiento fue refutado por Luciano (2005).

A manera de sintesis, las caracteristicas principales de la econo-
mia de Puerto Rico son: i) un territorio auténomo que pertenece a
los Estados Unidos; ii) utiliza el délar de los Estados Unidos como
moneda y esté sujeto a las regulaciones bancarias de los Estados Uni-

1 Este grupo se conoce como el Comité para el Desarrollo Econémico de Puerto Rico.

2 El grupo esta compuesto por Dietz (1989 y 1993), Centro de Estudios de la Realidad Puer-

torriquena (Cerep) (1984), Marqués (1993), Peat Marwick (1996), Quifiones (1993) y Consejo
de Desarrollo Estratégico para Puerto Rico (1991).
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dos; iit) la politica monetaria de los Estados Unidos determina las
condiciones econémicas de la isla; iv) existe libre comercio entre
las economias de los Estados Unidos y la isla; v) altas tasas de de-
sempleo; la tasa promedio anual mas baja desde los afos cincuenta
ha sido 10%; vi) bajas tasas de crecimiento econémico a partir de los
anos setenta; vii) alta concentracién de empresas estadunidenses
principalmente en los sectores de manufactura y comercio.

II1. FUNDAMENTOS TEORICOS

Esta seccién presenta un esquema general de un modelo teérico es-
tandar que sugiere las variables que se deben utilizar en el analisis
empirico. Considérese dos economias (que se pueden interpretar
como paises o regiones dentro de un pais), la I y la X, que mantienen
vinculos y su relacién se basa principalmente en las siguientes tres
caracteristicas: i) I utiliza la moneda de X, ii) el sistema bancario de
I esta integrado al de X y iii) X establece unilateralmente las regula-
ciones en el sistema bancario de I. Una implicacién importante de
estas caracteristicas es que el pais importador de la moneda no pue-
de utilizar politica monetaria para estabilizar su economia y, por lo
contrario, las medidas de dichas politicas del pais X se trasmiten a la
primera economia. Observe que el banco central del pais X puede
afectar la economia de I por medio de los tres instrumentos tradicio-
nales de politica monetaria: operaciones de mercado abierto, tasa de
interés de descuento y la tasa de reserva requerida, lo que no sucede
en la mayoria de las economias dolarizadas.

Supéngase que los agentes del pais I: i) forman sus expectativas de
acuerdo con la hipétesis de expectativas racionales; ii) advienen al
conocimiento del estado de la economia del pais X sé6lo por medio de
los efectos de la politica monetaria en su economia; iit) conocen la es-
tructura de la economia y los valores de las variables realizados hasta
principios de cada periodo ¢,y iv) que las siguientes ecuaciones son
uatiles para describir la economia del pais I (importador de moneda):

YIt:Y;kz“'B(Pu_t—l Pn)ter (2)

my v, =Py +t¥n € 3)
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(I/B)(yn—y?;)=—oc(u,t—uﬁ) (4)
M,=tM,, 0O<t<l1 ()

Todas las variables estan expresadas en logaritmos; el asterisco
denota los niveles de equilibrio compatibles con el pleno empleo, y
es la produccion agregada real, p son los precios, m representa un
agregado monetario, v es la velocidad del dinero, u es la tasa de de-
sempleo, , | p, son las expectativas de precios formadas en el perio-
dot —1parael periodot,e,, ye,, denotan elementos aleatorios que
afectan la oferta y demanda agregada en el economia I;1a letra grie-
ga 3 es un coeficiente de elasticidad que indica la respuesta de la ac-
tividad econémica real ante un efecto sorpresa en los precios y o es
el parametro que relaciona el desempleo con la actividad econémica.

La ecuacién (2) es la oferta agregada de Lucas en la cual la pro-
duccién siempre se encuentra en pleno empleo, excepto cuando los
agentes se equivocan anticipando los precios. La demanda agregada
descrita en (3) parte de la version sencilla de la ecuacién cuantitati-
va del dinero. En el modelo se permite que estas dos ecuaciones sean
afectadas por impulsos estocésticos. Se presume que en la economia I
existe una relacién estable entre la produccion y la tasa de desempleo
o que rige la ley de Okun, que relaciona la produccién con la tasa de
desempleo [ecuacion (4)]. La quinta ecuacién indica que la oferta
monetaria del pais I M, es una proporecién T de la del pais X M.

En cuanto al pais exportador de la moneda, se presume que:

rx, =1y, Pxy) (6)
Pxi =8y, exea,) (7)

en que r es la tasa de interés que el banco central usa como instru-
mento de politica monetaria y e, , es un elemento aleatorio que
afecta los precios del pais X. La ecuacién (6) contiene una regla de
realimentacién de la politica monetaria del pais X. Las autoridades
monetarias de dicho pais determinan la tasa de interés, examinando
la actividad econémica real y la inflacién. Sin embargo, la regla ex-
puesta en (6) incluye la ley de Okun para remplazar la brecha de la
produccién por la tasa de desempleo (Stock y Watson, 2001).” La di-

3 Esta conjetura se examinara en mayor detalle en la evidencia empirica.
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namica de los precios en el pais exportador de la moneda se describe
en la ecuacién (7). Esta depende principalmente del crecimiento mo-
netario, pero cambios inesperados en la oferta y demanda agregada
(pueden ser impulsos monetarios) introducen ruido a su evolucién.

Se supone que los agentes econémicos forman sus expectativas de
acuerdo con la hipétesis de expectativas racionales. En este modelo el
conjunto de informacién (€2,)se puede representar como: Q, ={y,,,
Yie-1o025 Pro Pre—voeees My My qeee Uppy Uy qoeees Miyyy My eees Ty,
ry,_, .- Asi que el valor anticipado en 7 —1 de la variable S para el
periodo siguiente se expresa como E[S,|Q,].

La ecuacién (2) puede reescribirse como la curva de Phillips si se
realizan algunas transformaciones:

i) Primero se despeja (2) por el nivel de precios y se resta p,:
Pr=i-1Pn + /B (yr — i)+ My, 8)

enlaquen, =—e,,p,—p, =P, Y (1P~ Pi1=(1P;-
it) Sustituyendo (4) en (8):

. . *
P, _t—lpt_(x’(ult _uIt)+nIt

utzu;kt_l/a(ph_t—lplt) )

La ecuacién (9) resume el lado de la oferta de la economia I.
Al examinar la demanda, si se hallan las primeras diferencias (A)
de la ecuacion (3), se supone que v = 0y se resuelve para p,se tiene:

P =My =Yg tey, (10)

Para relacionar la politica monetaria de X con la actividad econé-
mica en [ se sustituye (6) en (7) y se obtiene:

my, :ril(uXterXt’eXsdt) (11)

Sustituyendo (11) en (10), considerando la relacién entre la produc-
cion y la tasa de desempleo [dada por (4)] y presumiendo que la eco-
nomia siempre se encuentra cerca de su nivel de pleno empleo, la
demanda agregada en la economia I se puede aproximar por:



EFECTOS DE LA TASA DE LOS FONDOS FEDERALES 231
P ETr @y Txps €x5ar)] —OB@y, —ug) +eiy, (12)
Al sustituir (9) en (12):

pn = ‘C/B[r_l(u,(t, Txes €xsar) — 1/ BG_1Pr) e (13)

Asi que el sistema que nos interesa consiste de las ecuaciones (6),
(9) y (13). Sin embargo, las primeras dos ecuaciones incluyen las ex-
pectativas de precios, por lo que es necesario incorporar las mismas
con expectativas racionales ya que utilizaran toda la informacién
del sistema para anticipar esta variable tal que:

E[Pz/Qtfl]=F(Er“(---)» Zult—i72plt—i) (14)

Sustituyendo esta ecuacién en (9) y (13) se obtiene un modelo de
vectores autorregresivos parcial el cual se puede definir como:

Pr =Z¢]it—ipt—i +z¢1it—iun—i +2¢]it—irXt—i + vy
U =30 iProi T 2P0 ity ¥ 2000 iTxi i T Vo (15)

"t =X 3 Ty —i tVy

en que ry, puede representarse por medio de la estimacion de la tasa
de los fondos federales mediante la regla de politica monetaria,* de
acuerdo con la ecuacién (6), o por su propio valor. Las letras griegas
® i i Y V. representan los parametros del sistema y los términos
de error del sistema con media 0 y varianza constante respectiva-
mente.

1V. EViDENCIA EMPIRICA

Usando el modelo de la secciéon anterior, dado por (15), se analiza-
ron los efectos de la tasa de los fondos federales de los Estados Uni-
dos en la economia de Puerto Rico. Se estimaron dos variaciones de
éste con base en la utilizacion de la tasa de interés corriente o los va-
lores provistos por la regla de Taylor. Esta modificacion se realiz6

4 Como se presentara lineas abajo, esto se realiza a partir de un modelo de vectores autorre-
gresivos sin restricciones de acuerdo con el trabajo de Stock y Watson (2001). Lo anterior puede
considerarse como una primera etapa de estimacién.
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para descartar el efecto de algunos errores de especificaciones en los
resultados. La estimacién se efectué con datos mensuales para el pe-
riodo 1980:1-2002:1; la inflacién se midié como la tasa de crecimien-
to del indice de precios del consumidor; los elementos de estacién se
anularon con la técnica de promedios méviles.

1. La tasa de interés de los fondos federales
y la economia de Puerto Rico

Esta subseccion se dedica al anilisis estadistico de la relacién en-
tre tres variables econémicas: la tasa inflacionaria de Puerto Rico
(IN,;), la tasa de desempleo en Puerto Rico (TD,;)y la tasa de los
fondos federales de los Estados Unidos (R;,,,). Las primeras dos va-
riables son indicadores del estado de la actividad econémica en
Puerto Rico, mientras que la tasa de interés de los fondos federales
se podria interpretar como un indicador de la politica monetaria de
los Estados Unidos.

En el cuadro 1 se presenta las correlaciones contemporaneas de
las variables del sistema. En el cuadro 1 y la gréfica 1 se observa que
existe una relacién negativa entre IN ,; y TD,,, como sugiere la cur-
va de Phillips. La relaciéon contemporanea entre TD,, y R, , es po-
sitiva como se esperaria, mientras que la correlacién entre IN,, y
R, es también positiva débil. Sin embargo, es necesario destacar
que: i) pueden existir rezagos en esta relacion y ii), de acuerdo con
la teoria de expectativas racionales, s6lo la parte esperada de la poli-
tica monetaria afecta la inflacién corriente. Como se observa en la
grafica 2 la tasa de interés de los fondos federales, la tasa de infla-
cién y la tasa de desempleo muestran fluctuaciones ciclicas a lo largo
del tiempo. De un examen visual de la grafica 2 se podria inferir que
en gran parte del periodo las fluctuaciones de la tasa de interés de
los fondos federales parecen preceder las de las otras dos variables.

CUADRO 1. Matriz de correlacién contemporanea

Variable INPR TDPR RF ed
IN pg 1.00 -0.28 0.15
TDpg * 1.00 0.51

Ryou * * 1.00
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GRAFICA 1. Relacién entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacion
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GRAFICA 2. Tasa de interés de los fondos federales de los Estados
Unidos, tasa de inflacién y tasa de desempleo en Puerto Rico
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Para examinar mas pormenorizadamente las relaciones entre las
variables se estimaron sus correlogramas (véase cuadro 2). La co-
rrelacién rezagada mide la relacién lineal de los valores contempo-
raneos de R, con los valores pasados de cada una de las otras dos
variables del sistema, lo que pudiera indicar la existencia de una
funcién de reaccién de la politica monetaria. Por ejemplo, si el Fed
toma sus decisiones de politica con base en la evolucién de la econo-
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CUADRO 2. Correlograma cruzado entre la tasa de los fondos
federales de los Estados Unidos y la tasa de desempleo
y la de inflacion en Puerto Rico

I Inflacién Tasa de desempleo
Rezago(i) Adelanto(i) Rezago(i) Adelanto(i)

1 0.16 0.10 0.47 0.51
4 0.17 0.02 0.41 0.57
6 0.15 —-0.02 0.38 0.61

12 0.14 -0.11 0.31 0.71

24 0.04 —-0.22 0.26 0.75

36 0.02 —-0.23 0.26 0.66

mia en los Estados Unidos (que pudiera estar correlacionada con la
de Puerto Rico), los valores actuales del indicador de este tipo de po-
litica econémica dependerian del estado pasado de la economia. Sin
embargo, como el objetivo de las medidas es afectar la economia, en-
tonces la trayectoria futura de la misma dependeria de la intervencién.
Esta Gltima situacién se reflejaria en las correlaciones adelantadas
de las variables que describen la actividad econémica con los valo-
res corrientes de los instrumentos de politica monetaria. Se observa
una relacién positiva con una persistencia alta entre R, y TD,,.
Los coeficientes de las correlaciones adelantadas exhiben valores
mas altos que los rezagados. Esto sugiere que TD,, responde a los
valores pasados de R;,, ;. El efecto maximo de esta relacion ocurre al
cabo de dos afios.

Por otro lado, el correlograma de IN ,, y R,,,, revela dos puntos
importantes. En primer lugar, la magnitud de las correlaciones ade-
lantadas de IN ,, con R;,, es mas alta que la rezagada a partir del re-
zago 24. En segundo lugar, las correlaciones rezagadas son positivas,
mientras que las adelantadas son negativas a partir del sexto rezago.
Estas relaciones pudieran ser consecuencia de la utilizacién de una
regla de realimentacién por parte del banco central de los Estados
Unidos.’ Con ese régimen, las altas tasas de inflacién conducen a la
implantacién de medidas de politica para aumentar las tasas de in-
terés con el objetivo de controlar el fenémeno inflacionario, lo que
explica las correlaciones rezagadas positivas. Si la politica es efecti-

5 Esta hipétesis se examina lineas abajo.
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va entonces se reduciria la tasa de inflacién en el futuro, lo que se re-
flejaria en correlaciones adelantadas negativas.
Evidencia adicional para esta relacién se obtuvo al examinar mas
a fondo el efecto de la tasa de interés de los fondos federales, me-
diante la estimacién de un modelo de vectores autorregresivos par-
cial compuesto por las tres variables examinadas (R, IN .z, TD,,),
con 12 rezagos:*
12 12 12
TDpr, =¥ ©;TDpy, _; +Z]9iINPR,t - +_218iRFed7t —itey
iz i

i=1

12 12 12
INpg, =¥ GiTDpp, ;i +2TiINpp i + 2T Rpeq, i tex (16)
i=1 i

i=1 i=1

12
RFed,t :2 (’OiRFed,t _i +83t
i-1
Segtn las pruebas ADF y PP, sintetizadas en el cuadro 3, las varia-
bles de estudio son series de orden I(0). Por lo que, la estimacién me-
diante vectores autorregresivos es la adecuada.

CUADRO 3. Orden de integraciéon de las series mediante la prueba
Dickey-Fuller aumentada (ADF) y Phillips Perron (PP) a 12 rezagos

Variable ADF(12) PP(12)
Ryoq -2.576* —3.942%
INpr —2.572% -7.201%*
TDpg 2.023* —7.344%*

* Confianza a 95 por ciento.

La interpretacién de estos modelos es muy dificil debido a la gran
cantidad de parametros que se estima. En el cuadro 4 se resumen al-
gunos de los resultados de la estimacién. Se observa que la ecuacién
de la inflacién exhibe un coeficiente de determinacién bajo, tal vez
porque la influencia se vea en el rezago vigésimocuarto, pero la ecua-
cion de desempleo se ajusté muy bien a los datos.

La prueba Wald de exclusién puede interpretarse como de no cau-
salidad en el sentido de Granger, ya que determina la relevancia de
las variables en cada ecuacion. Esta prueba supone que la informa-
cién pertinente para la proyeccién de la inflacién y el desempleo no

6 La duracién de los rezagos se determiné con el criterio de Akaike.
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CUADRO 4. Pruebas Wald de no causalidad y R*

Ecuacién Excluir Estadistico Xz Valor P
R”=0.19 TDpgr 21.12 0.00
Ambas 30.44 0.00
T?PR Ry oq 4.65 0.32
R”=0.95 INpr 5.82 0.21
Ambas 14.82 0.06

se encuentra solamente en las fluctuaciones de la tasa de los fondos
federales. La hipétesis nula en el procedimiento es que los coeficien-
tes de los rezagos de cada una de las variables son iguales a 0. Como
se observa en el cuadro 4, el estadistico * se usa para contrastar las
hipétesis. El rechazo de la hipétesis nula sugiere que se pueden reali-
zar proyecciones y prondsticos en la evolucién de los movimientos
de la tasa de inflacién y de desempleo en Puerto Rico, basados en mo-
delos basicos de probabilidad condicional (Rodriguez y Luciano,
2001) a la informacién obtenida de la tasa de los fondos federales.
Sin embargo, con significacién de 10%, no se puede rechazar la hi-
potesis de que R, , precede temporalmente aTD,, e IN . Los resul-
tados de este modelo revelan la importancia de las variables en el
mismo.

Por otra parte, la representacién de promedios méviles es un ins-
trumento importante para examinar la interaccién entre variables.
Los coeficientes, generados en los modelos de tipo vectores de me-
dias méviles (vMMm), pueden utilizarse para generar los efectos de las
repercusiones en la pauta de tiempo de las series. Los parametros de
los vMM se conocen como los multiplicadores de efecto (Enders, 1995).

Los efectos de un impulso en una unidad de la varianza del térmi-
no de error en un VAR se pueden obtener por la suma apropiada de
los coeficientes de la funcién impulso-respuesta, es decir, por los pa-
rametros del vmm. Graficar este impulso-respuesta es una manera
practica para representar visualmente el comportamiento de las
series respecto a varios efectos.

La grafica 3 muestra la respuesta dinamica de la tasa de inflacién
y la tasa de desempleo en Puerto Rico a un aumento inesperado en
la tasa de interés de los fondos federales. Como se observa, la tasa de
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GRAFICA 3. Respuesta dindmica de la tasa de inflacién y la tasa de
desempleo a un aumento inesperado en la tasa de interés
de los fondos federales (dos desviaciones estandar)

05 - Respuesta de la inflacién

0.4
0.3
0.2

0.1

0.0 S - B — S

-0.17

-0.2 —— T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
10 Respuesta del desempleo
0.8

0.6

0.4 B

024 . "7 Pt - o L

0.0 s . —_—

-0.2 1

-0.4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

desempleo aumenta como respuesta al incremento en R, , como se
esperaria. En el caso de la tasa inflacionaria, la respuesta se mantiene
en un parametro oscilatorio, entre valores positivos y negativos, has-
ta el rezago de 12 meses y luego estadisticamente hablando llega a 0.

La funcién de la descomposicién de varianza del error de proyec-
cion (FDVEP) recoge la proporcién de las desviaciones de una varia-
ble de su tendencia de largo plazo que es explicada por innovaciones
en cada una de las variables del sistema. Al examinar la FDVEP de
TD,, se encuentra que al cabo de 24 meses la mayor parte de la va-
rianza del error de proyeccion es explicada por la misma variable;
sin embargo, esto disminuye a medida que se incrementan los reza-
gos aunque no en todos los casos. Sin embargo, respecto a las inno-
vaciones en R, , ocurre lo contrario y para el rezago 24, cerca de
32.4% de la varianza del error de proyeccién de TD,, es explicada
por esta variable. En el caso de IV, se encuentra que al mismo ho-
rizonte de tiempo cerca de 6% de la variancia del error de proyec-
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CUADRO 5. Descomposicién de la varianza del error de proyeccion.
Modelo de vectores autorregresivos parcial: ['TD Ry, IN pi ]

Impulsos en

Ecuacion Periodo
INpg TDpg Rped
Rp.q 1 0.00 0.00 100.00
10 0.00 0.00 100.00
20 0.00 0.00 100.00
24 0.00 0.00 100.00
TDpg 1 0.00 100.00 0.00
10 0.26 50.64 49.11
20 0.19 62.73 37.08
24 0.17 67.47 32.37
INpp 1 100.00 0.00 0.00
10 96.37 0.34 3.62
20 90.64 1.80 7.74
24 90.45 1.92 7.60

ci6n es explicada por R, ,. Aunque este valor aumenté en el rezago
20 a 7.74% y se mantuvo mas o menos constante en el rezago 24
(7.60 por ciento).

Los resultados de la descomposicién de varianza del error de pro-
yeccién sugieren la consideracion de una gran interaccién entre las
variables, en particular los choques de R, respecto a TD,,,, para los
altimos rezagos, en un horizonte de dos anos. Para el mismo perio-
do, aproximadamente 10% de la varianza del error de proyecciéon
en IN ,, es explicada por los choques monetarios estimados por R, .
Asi que, de acuerdo con estas estimaciones los efectos mas significa-
tivos en ambas variables ocurren con meses de rezago.

2. La regla de Taylor y la economia de Puerto Rico

En trabajos empiricos la regla de Taylor, dada por la ecuacién
(1), ha sido modificada de varias maneras, en particular en términos
del grado de apertura, expectativas, fundamentos microeconémicos
y ajustes econométricos (Taylor, 2001; Ball, 2001). Sin embargo, las
aplicaciones de esta y la mayoria de las reglas de politica monetaria
propuestas parten de la existencia de una relacién entre la tasa de
interés y un conjunto de variables del sector real (Taylor, 2001).
Una de las modificaciones de la regla de Taylor que ha podido integrar
los aspectos mencionados lineas arriba, que se ajusta mas al modelo
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teérico, fue desarrollada por Stock y Watson (2001), quienes la ex-
presan como:

*
I{Taylor7 = RFed + 1'S(IITEUprom —TE*) - 1‘25(}’|'EUprom _“'*) +

(17)
+2B1iRFed, it 2 BoiT gy, i+ X BsilEy, i T €,

en la que Ry, es la tasa de interés de los fondos federales deseada;
EUprom Y Wetprom S0M los valores promedio de la tasa de inflacién y
de (iesempleo en los Estados Unidos, ©* y u* son los valores objeti-
vos de la inflacién y el desempleo en ese pais, y €, es el término de error
en la ecuacion. Esta ecuacién se diferencia de la desarrollada por
Taylor, ya que incluye la ley de Okun para remplazar la brecha de la
produccioén por la tasa de desempleo y aiiade rezagos de las variables
(Stock y Watson, 2001). El término de error puede ser interpretado
como cambios inesperados en la politica monetaria o desviaciones
de la tasa de interés de la regla de Taylor. De acuerdo con Stock y
Watson (2001), estas sorpresas (g, ) de politica pueden estimarse con
un modelo de regresion lineal descrito por la siguiente ecuacién:

Red + 150 pprom =) = 125 gprom — W) =X Bii R, i+

18
+ 2B gy, it XBsibEy, - T & (%
Esta regla ha sido planteada como una en la cual las autoridades
monetarias reaccionan a informacién pasada de la tasa de inflacién y
desempleo. Actualmente existe un consenso entre los macroeconome-
tristas de que la regla de Taylor varie de manera que incluya la reac-

cion de la Reserva Federal a las proyecciones de inflacién y empleo.
En este trabajo, como primera etapa, la ecuacién (18) fue utilizada
para estimar la tasa de interés de los fondos federales (R, ,,.) predi-
cha por la regla. Luego se estim6 un modelo de vectores autorregre-

sivos parcial de la forma:

12 12 12
TDpy , =2 0y, iTDpg i + 2 Brr,ilNpr—i + 2 Opr i Rraytor,i—i + €1
1=1 1=1 1=1

12 12 12
IN py , :Z(I)RT,iTDPR,t—i +2Qppr i INpg, ; + 2 YRT,iRTaylor,t—i +&y, (19)
=1 iz1 iz1

1=

12
RTayl"rvt :_2 }\‘RT)iRTaylor, -it ey
i=1
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en que el subscrito R, ;. sirve para distinguir los pardmetros de
este modelo con los presentados en (2). De la misma manera que en
R;.;» IN,, y TD,, dicha variable tiene un orden de integracién 1(0)
de acuerdo con las pruebas ApF(—3.175) y PP(—3.942). En el cuadro 6
se observa que, al igual que con R, , existe una relaciéon negativa
entre D, e IN ,,, aunque un tanto débil. La relacién entre TD,, y
laR;, ,, espositivay muy fuerteylade IN,, ylaR;, ,  es positiva
y un tanto débil.

aylor

CUADRO 6. Matriz de correlacion contempordnea

Variable INpr TDpgr RTaylor
IN pg 1 -0.29 0.18
TDpg * l 0.79
RTaylor * N 1

El cuadro 7 muestra una relacién positiva con una persistencia
altaentrela R, yTD,,.Aligual que en el primer modelo, los coe-
ficientes de las correlaciones adelantadas exhiben valores mas altos
que los rezagados. Esto sugiere que TD,, responde a los valores pa-
sados de la determinacién de dicha regla de politica monetaria. Sin
embargo, el efecto maximo de esta relacién ocurre al cabo de 14 me-
ses. Al igual que en el primer modelo, los cambios en Ry, ;,. prece-
den a IN ;. Este cuadro 7 muestra la efectividad de la politica
monetaria ya que, al igual que en R, las altas tasas de inflacién en
el pasado podrian provocar una politica para aumentar las tasas de
interés con el objetivo de controlar el fenémeno inflacionario.

Segtin el cuadro 8 la ecuacién de la inflacién exhibe un coeficiente

CUADRO 7. Correlograma cruzado entre la regla de Taylor y la tasa

de desempleo y la tasa de inflacién en Puerto Rico

) Inflacion Tasa de desempleo
i
Rezago(i) Adelanto(i) Rezago(i) Adelanto(i)
1 0.18 -0.19 0.59 0.61
0.17 -0.20 0.54 0.63
6 0.21 -0.21 0.51 0.64
12 0.15 -0.25 0.45 0.66
14 0.10 -0.25 0.42 0.67
24 0.02 -0.24 0.35 0.64

36 0.21 —-0.22 0.28 0.54
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CUADRO 8. Pruebas Wald de no causalidad y R*

Ecuacion Excluir Estadistico X2 Valor P
I]\szR RTaylor 34.64 0.00
Ambas 79.80 0.00
TDpg Taylor 30.73 0.00
R*=0.96 IN pg 30.98 0.00
Ambas 54.34 0.00

de determinacién bajo, mientras que la ecuacién del desempleo se
ajust6é muy bien a los datos. Ademas, segtin la prueba Wald, los re-
sultados de este modelo revelan la importancia de las variables en el
modelo.

La respuesta dinamica de TD,, e IN,, a un aumento inesperado
en R, ,,. es muy parecida a la presentada en el modelo de vectores
autorregresivos parcial de la seccién anterior. Esto no sélo corrobo-
ra el buen ajuste de la R, ;. alos movimientos de la tasa de los fondos
federales sino que comprueba que TD,, aumenta como respuesta al
incremento en R, , como se esperaria. En el caso de IN,,, la res-
puesta promedio muestra oscilaciones similares a la del modelo an-
terior. Sin embargo, éstas persisten por un periodo mas prolongado.

De acuerdo con el cuadro 9 la descomposicion de varianza del
error de proyeccién sugiere la consideraciéon de una gran interac-
cién entre las variables, en especial los choques de la regla de Taylor
(es decir, choques de politica monetaria una vez que la tasa de inte-
rés se desvie de la regla de Taylor). Respecto a la tasa de desempleo,
R;.,.- €xplica gran parte de la varianza del error en su proyeccién,
sobre todo en los primeros rezagos, para un horizonte de dos anos.
En el mismo horizonte de tiempo, 33% de la varianza del error de
proyeccion en la tasa de inflacién se explica por los choques moneta-
rios estimados por la regla de Taylor.

Al comparar estos resultados con el modelo anterior se encuentra
que el efecto de innovaciones de la politica monetaria de los Estados
Unidos en los dos indicadores de la economia de Puerto Rico au-
mentan al utilizar la RTaylor. En el caso de IN,, el valor de la rpvEP al
horizonte de proyeccién de 10 meses aumenta de 0 a 42.86, para lue-
go disminuir a 38.08 y después incrementarse a 52.57. La evaluacién



242

EL TRIMESTRE ECONOMICO

GRAFICA 4. Respuesta dindmica de la tasa de inflacion y la tasa de
desempleo a un aumento inesperado en la regla de Taylor (dos
desviaciones estandar)
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CUADRO 9. Descomposicion de la varianza del error de proyeccion.

Modelo: [Ry, > INpg, TDpg]
Ecuacion Periodo Rraylor INpgr TDpgr
RTaylor 1 100 0.00 0.00
10 100 0.00 0.00
20 100 0.00 0.00
24 100 0.00 0.00
INpr 1 0.00 100.00 0.00
10 42.16 40.35 17.45
20 38.08 13.61 48.25
24 52.57 12.98 35.13
TDpg 1 0.00 0.00 100.00
10 36.23 3.38 60.43
20 45.97 6.81 42.22
24 49.25 7.71 43.03
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de esa misma funcién para TD,, indica que en un horizonte de pro-
yeccién de 10 meses aumenta de 0 a 36.23%, para luego incremen-
tarse hasta 49.25%. Asi que, de acuerdo con estas estimaciones, la
politica monetaria tiene un gran efecto tanto en el sector real como
en la inflacién y los efectos mas significativos en ambas variables ocu-
rren de manera rezagada.

COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se investigaron los efectos de la politica monetaria
implantada por los Estados Unidos en la economia de Puerto Rico
como ejemplo de una economia totalmente dolarizada (una regién
en cuanto a la politica monetaria). Como parte del trabajo se esquema-
tiz6 un modelo tedrico en el que los agentes forman sus expectativas
de manera racional de acuerdo con la interaccién entre dos econo-
mias: una exportadora de la moneda y otra importadora. Los resul-
tados del modelo sugirieron analizar la interaccién de las variables
locales y el instrumento de politica monetaria del pais exportador de
la moneda. Para aplicar los resultados al caso Puerto Rico-Estado
Unidos se construyeron dos modelos de vectores autorregresivos
parciales, compuestos por la tasa inflacionaria y la tasa de desem-
pleo de Puerto Rico como indicadores de la actividad econémica, y
la tasa de los fondos federales como medida de la politica moneta-
ria. La diferencia entre los dos sistemas consistié en que uno utilizé
la tasa de los fondos federales y el otro sustituyé6 dicha variable con la
estimacién obtenida por medio de la regla de Taylor (1993), segin
propuesta por Stock y Watson (2001). El segundo modelo pretendié
separar los efectos de la politica monetaria de las repercusiones de
los mercados financieros en la tasa de interés.

Alaluz de los resultados de los analisis empiricos, las acciones an-
ticipadas y no anticipadas de la politica monetaria de los Estados
Unidos anteceden los movimientos de las variables locales. Los ha-
llazgos de la estimacién evidencian ademaés que la tasa de desempleo
en Puerto Rico responde a la tasa de interés de préstamos interban-
carios de los Estados Unidos, independientemente de la manera en
que se modele la relacién. Sin embargo, el efecto en la inflacién de-
pende de la utilizacién o no de la regla de Taylor. Cuando se utiliza
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esa regla de realimentacién se encuentra que una porcién significa-
tiva de las desviaciones de la tasa inflacionaria de su tendencia de
crecimiento de largo plazo se explica por los impulsos en los intere-
ses, lo que no sucede cuando se utilizan los valores observados de di-
cha variable.

Estos resultados implican que la economia de la isla es afectada
por la politica monetaria estadunidense y sugieren que, al menos
cuando se utiliza la tasa de interés como objetivo operacional de di-
cha politica, la misma afecta la economia real de la isla. Cualquier
aplicacién de politica monetaria se trasmite de manera directa a
corto plazo en los precios y a largo plazo en el sector real.
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