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FUENTES DE LAS FLUCTUACIONES

MACROECONOMICAS EN PUERTO RICO

SOURCES OF MACROECONOMIC
FLUCTUATIONS IN PUERTO RICO

Carlos A. Rodriguez

Universidad de Puerto Rico

Resumen: Se investiga cudles son los aspectos macroeconémicos que dan origen

Abstract:

a las fluctuaciones econémicas en Puerto Rico. Se parte de un sistema
macroeconémico, y de acuerdo con los resultados de las funciones im-
pulsos respuesta y de la descomposicién de la varianza del error de
proyeccidn, la trayectoria del desempleo se ve afectada a corto y largo
plazo por los impulsos de oferta local y por los de demanda genera-
dos por el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos a través
de su instrumento intermedio de politica monetaria. Por su parte, la
inflacion se ve afectada mayormente, tanto a corto como a largo plazo,
por los impulsos de demanda externo y por los de demanda local.

In this paper we investigate the macroeconomic factors that give rise to
economic fluctuations in Puerto Rico. Using a combination of impulse
response functions and variance decompositions, it is shown that the
trajectory of unemployment is affected, in both the short run and the
long run, by local supply and by the demand generated by the Federal
Reserve through its intermediate instrument of monetary policy. In
contrast, inflation is mainly affected in both the short run and long
run by changes in local and external demand.
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1. Introduccion

Las fluctuaciones de la economia presentan un problema recurrente
para los hacedores de politica econémica y los economistas. Aunque
la economia muestre un crecimiento sostenible en el largo plazo, a
corto plazo se pueden observar oscilaciones en la actividad econémica
que hacen que la economia se aleje de su nivel de pleno empleo. Las
fluctuaciones o ciclos de la economia tienen caracteristicas propias y
los determinantes de cada una de estas pueden variar.

No obstante, de acuerdo con la teoria econémica, se han podido
identificar a las politicas econémicas como los instrumentos esenciales
para estabilizar la economia y acercarla a sus niveles de pleno empleo.
Al respecto, se pueden identificar dos grandes vertientes (Blanchard
y Quah, 1989:658; Tapia y Ramos, 2012:135; Toledo, 2014:7). Por
un lado, estdn las escuelas de corte keynesiano, que se muestran a
favor de los choques de demanda a corto plazo dada la existencia de
rigideces en el sistema. Sin embargo, senalan que, en el largo plazo,
prevalecen los choques de oferta debido a los ajustes en precios. Por
otro lado, se encuentran las de corte neocldsico, que estan a favor de
los choques de oferta debido la existencia de flexibilidad de precios y
salarios (Toledo, 2014:8, Tapia y Ramos, 2012:135; Misias y Lépez,
1999:6).

Para Tapia y Ramos (2012:137) identificar los choques y medir
su contribucién relativa en la economia es fundamental para seleccio-
nar el modelo adecuado que explique el comportamiento econémico
del sistema. Senalan que, si los choques de oferta son los principales
impulsos detras de las fluctuaciones de la produccion, a corto plazo
habria evidencia a favor de los ciclos econémicos reales. Por otro
lado, si los impulsos de demanda agregada son importantes para los
movimientos de la produccién en el corto plazo, se tenderia a favorecer
las teorias keynesianas y monetaristas. Esto tendria implicaciones de
politica econémica al establecer si las politicas de demanda o de oferta
son las mas efectivas para estabilizar la economia a corto plazo.

Este andlisis puede extenderse a regiones, otras economias in-
tegradas e incluso a bloques comerciales. Por lo tanto, los efectos
de politicas externas pueden variar de acuerdo con el grado de inte-
gracién econémica, acuerdos comerciales, marco institucional y la sen-
sibilidad de estas economias a los instrumentos de politica econémica.

Lo anterior puede verse en el trabajo de Carlino y DeFina (1998),
quienes senalan que algunas de las razones por las cuales la politica
monetaria puede tener efecto distinto en diferentes regiones son: la
mezcla de industrias sensibles a las tasas de interés, diferencias re-
gionales en la mezcla de grandes y pequenas empresas y la diferen-
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cia regional de la habilidad de los bancos a cambiar sus hojas de
balances. Resultados similares encontraron Nachane, Ray y Ghosh
(2002) al senalar que existen distintas razones por las que hay dife-
rentes respuestas a la politica monetaria en los estados: 1) diferentes
intereses entre los estados en industrias sensitivas a la politica mo-
netaria; 2) diferencias en la mezcla de grandes y pequenas empresas
entre los estados y 3) la diferencia en la profundidad financiera entre
los estados.

Rodriguez y Toledo (2007) senalan que en los bloques comerciales
las politicas econdmicas se alinean a los objetivos macroeconémicos
sugeridos por la economia principal a la que se llegan los acuerdos
(caso CAFTARD). Esto crea algin grado de sensibilidad hacia los
instrumentos intermedios de politica econémica de la economia mas
grande. A nivel de paises con politicas econémicas integradas, Arnold
(2001) senal6 que en la Unién Europea la politica monetaria se trans-
mite diferente entre los paises que la componen y que la composi-
cién industrial juega un papel significativo en los efectos reales de la
misma. Mientras mayor la economia del pais, mayor la diversificacién
de sus activos y pasivos nacionales. Lo anterior minimiza el riesgo de
que se desestabilice la economia debido a un choque de politica mo-
netaria externo.

No obstante, hay casos tinicos como el de Puerto Rico. En parti-
cular por la relacién existente del pais con Estados Unidos, la cual ha
influido significativamente en los procesos de produccién, el papel que
ha jugado el gobierno como promotor de la actividad econémica, asi
como los resultados de la implantacién de las propuestas econémicas
preestablecidas (Rodriguez, 2008:1; Luciano, 2005:5). Para media-
dos del siglo XX se crea la Constitucién del Estado Libre Asociado
de Puerto Rico, donde se establecen los lineamientos de la politica
econdémica en la isla, especialmente la politica fiscal. La misma es-
tablece limites al emitir deuda gubernamental, que el presupuesto
debe estar balanceado al final de cada ano fiscal y de ocurrir cualquier
crisis fiscal, los bonistas tienen prioridad absoluta (Constitucién de
Estado Libre Asociado, 1947). Esto limita de forma significativa el
uso de la politica fiscal para estabilizar los ciclos de la economia.

Otro aspecto importante que hay que destacar es que el sector
monetario de Puerto Rico se encuentra atado al de Estados Unidos,
lo que hace que la isla no tenga control de su politica monetaria. La
moneda que circula en Puerto Rico es el délar. Con la llegada de los
estadounidenses en 1898 se comienza a utilizar el délar como moneda
en la isla y se permite el libre flujo de capital, trabajo, bienes y ser-
vicios, entre las dos economias (Rodriguez, 2008:8; Luciano, 2005:6).
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Dos resultados de estas acciones son que Puerto Rico no tiene ca-
pacidad para monetizar sus deudas y que su acervo de dinero depende
de la politica monetaria de Estados Unidos (Rodriguez, 2002:87, Ro-
driguez, 2005:40; Rodriguez y Ortiz, 2007:32). En términos mone-
tarios, Puerto Rico mantiene un vinculo directo con el Banco de la
Reserva Federal ya que aparece como parte del segundo distrito de
Nueva York. Este banco puede tener efectos sobre la economia de
Puerto Rico a través de los tres instrumentos tradicionales de politica
monetaria: operaciones de mercado abierto, tasa de interés de des-
cuento y la tasa de reserva requerida, lo que no sucede en la mayoria
de las economias dolarizadas (Rodriguez y Toledo, 2007:228). No obs-
tante, en algunas disposiciones aparece como si fuera un Estado de
Estados Unidos y en otras como un pais extranjero.

Dada la discusién anterior, los hacedores de politica econémica
en Puerto Rico parten de la premisa de que la economia de la isla
tiene una politica fiscal limitada que debe dedicarse, principalmente,
a incentivar la atraccién de capital extranjero. También, que es
una economia totalmente dolarizada con sus particularidades propias,
ademads de ser pequena y abierta, cuyo comercio internacional es en
su mayoria con Estados Unidos. Bajo dicho contexto, puede consi-
derarse una economia tomadora de precios en donde la tasa de los
fondos federales juega el papel de la tasa de interés mundial.

Los efectos de este instrumento de politica monetaria de Estados
Unidos sobre la economia de Puerto Rico han sido estudiados por
Rodriguez y Toledo (2007); Rodriguez y Ortiz (2007) y Rodriguez
(2007). De acuerdo con Rodriguez y Toledo (2007) las acciones de
la politica monetaria de Estados Unidos anteceden y tienen efectos
significativos sobre los precios y el empleo en Puerto Rico. El efecto
directo a corto plazo es sobre los precios y en el largo plazo sobre el
empleo. Resultados similares presentaron Rodriguez y Ortiz (2007)
al analizar los efectos de las politicas econémicas en el mercado de
empleo. Este trabajo, senala la importancia de los impulsos de de-
manda externos al estudiar la respuesta del mercado de empleo ante
choques no esperados de la tasa de interés de Estados Unidos. De
acuerdo con Rodriguez y Ortiz (2007) la creacién y destruccién de
empleo se afectan de manera significativa por las politicas monetarias
anticipadas y no anticipadas de Estados Unidos. Por lo tanto, al au-
mentar la tasa de los fondos federales, los productores que dependan
de los préstamos bancarios para financiar sus proyectos de inversién
destruiran cualquier trabajo que no alcance los niveles esperados de
productividad. Por otro lado, al disminuir la tasa de interés, los
costos altos y el tiempo que toma crear empleos minimizaran los efec-
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tos reales de la politica monetaria estadounidense. Rodriguez (2007)
encontré que la politica monetaria de Estados Unidos tiene efectos
aceleradores sobre la economia de Puerto Rico. De acuerdo con sus
resultados, la politica monetaria anticipada y no anticipada de Es-
tados Unidos tiene efectos aceleradores reales tanto a corto como a
largo plazo. Incluso, senala que la economia de Puerto Rico responde
mas a las intervenciones de dicha politica que a su evolucién pasada.

El presente trabajo intenta contribuir a dicha discusién, ya que
pretende analizar como la influencia de los choques de oferta y de-
manda locales y choques externos, provenientes de la economia de
Estados Unidos afectan las fluctuaciones de la inflacién y el desem-
pleo. En este caso, la relacion de las variables surge de la versién
autorregregresiva estructural (SVAR), que procede de un sistema de
ecuaciones en diferencia en donde los agentes econémicos forman sus
expectativas de acuerdo con la teoria de expectativas raciones y de
las relaciones prestablecidas. Dicho modelo se utilizard para estimar
la relacién dindmica y la descomposicién estructural que analiza en-
tonces como las variables de desempleo e inflacién son afectadas de
manera simultdnea por los impulsos de oferta y demanda locales y
de demanda externa. Se parte de los resultados de la descomposicién
estructural para estudiar si los choques de demanda externos tienen
mayor o menor efecto que los locales y la persistencia de los choques
en el corto y largo plazo.

Para el caso en donde los choques de oferta y la descomposicién
de la varianza sean de mayor magnitud, la teoria de los ciclos econémi-
cos reales tendra un mayor sustento. De ser los choques de demanda
los que generen un mayor efecto, las consideraciones a los resultados
seran mas de corte keynesiano. No obstante, si son choques de la de-
manda agregada externa los que generan una mayor influencia sobre
las variables locales, los resultados se mostraran a favor de las pos-
turas de Rodriguez y Toledo (2007), Rodriguez y Ortiz (2007), Toledo
(2014) y a las conjeturas de Carlino y DeFina (1998) y Nachane, Ray
y Ghosh (2001). La descomposicién estructural del modelo de vec-
tores autorregresivos se realizara segin lo desarrollaron Blanchard y
Quah (1989). Este tipo de descomposicién analiza como los impul-
sos no esperados de oferta y demanda agregada afectan la evolucion
del sistema a estudiar. Los mismos imponen restricciones, las cuales
hacen que las funciones impulso respuesta y la descomposicién de la
varianza del error de proyeccién tengan mayor significancia teorica.

Las restricciones parten de los supuestos de que los choques que
se generen sobre la inflacién y el desempleo no tienen efectos en el
largo plazo sobre la politica monetaria de Estados Unidos y que los
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choques de demanda locales no tienen efectos a largo plazo en el de-
sempleo, aunque si los de oferta y los de la politica monetaria de
Estados Unidos. Los impulsos en el desempleo estan asociados a la
oferta agregada, mientras que los de inflacion a la demanda agregada.
Es decir, que el modelo a presentar se compone de la tasa de los fon-
dos federales de Estados Unidos, la tasa de desempleo y la inflacién
para la economia de Puerto Rico. Para ello, la segunda parte hace
una exposicién de los fundamentos tedricos y empiricos relacionados
a nuestra investigacion. La tercera seccion presenta el modelo pro-
puesto del que se partird para hacer la descomposicién estructural.
Asimismo, se explica de manera detallada en qué consiste la descom-
posicién estructural y la descomposicién Blanchard-Quah (1989). En
la cuarta parte se presenta la evidencia empirica y en la quinta las
conclusiones y conjeturas a los resultados.

Los resultados méas destacados de este trabajo senialan que los im-
pulsos de oferta y los llevados a cabo por la economia estadounidense
determinan la trayectoria del desempleo tanto a corto como a largo
plazo. Los movimientos de la inflacién son determinados, en su mayo-
ria, por la demanda local y después por los choques de la economia
externa en el corto y largo plazo. Dicha situacion es distinta a los
trabajos discutidos en esta investigaciéon, a excepcion del trabajo de
Toledo (2014), quien analizé las fuentes de las fluctaciones economicas
en America Central.

2. Fundamentos tedéricos y empiricos sobre las fluctuaciones
de la economia y los choques de oferta y demanda

En el modelo simple sobre la teoria macroeconémica clasica la pro-
duccion es determinada por el lado de la oferta en funciéon de los
factores de produccién dados y la tecnologia disponible. El supuesto
de completa flexibilidad de precios es un aspecto crucial en dicha
teoria; por lo que aplica en el largo plazo. Sin embargo, cuando los
precios son pegajosos, “sticky”, la produccién y el empleo dependen
también de la demanda de bienes y servicios. Dicha demanda esta
sujeta a las politicas econémicas (fiscal y monetaria) y de cambios
exégenos en el consumo y la inversion

Los economistas y hacedores de politica utilizan el modelo de
oferta y demanda agregada para analizar las fluctuaciones de la econo-
mia y las politicas econémicas necesarias para estabilizar la economia.
Este modelo muestra como se determinan el nivel de precios y la
actividad econdmica agregada. También expone como el compor-
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tamiento de la economia es diferente en el corto y largo plazo y pre-
senta el proceso de ajuste del corto al largo plazo.

Como se sabe, en esta teoria la demanda agregada se determina
mediante la ecuacién cuantitativa del dinero y la oferta agregada a
través de la funcién de produccién, la cual en el largo plazo depende
de la oferta de factores y la tecnologia en su nivel de pleno empleo
de recursos. En el largo plazo, la demanda agregada tiene pendiente
negativa y la oferta agregada es vertical. Un choque monetario des-
plazard la curva de demanda hacia la derecha, generando inflacién,
pero la actividad econdmica real se mantiene igual. Con respecto
al corto plazo, se asume que el nivel de precios se fija a un nivel
predeterminado, que es el punto de coincidencia de las necesidades
entre los oferentes y demandantes (equilibrio). La curva de oferta a
corto plazo es horizontal. Un choque positivo de demanda genera un
desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia la derecha y
tendra efectos reales.

Cuando se estudia el sistema de manera simultdnea, es decir,
como fluctia la economia del corto al largo plazo, un choque positivo
de demanda genera un aumento en la produccién y el empleo. Sin
embargo, a través del tiempo, los precios se van incrementando hasta
llegar al nivel de pleno empleo. De este analisis surge el concepto de
las politicas de estabilizacion, que se pueden definir como las accio-
nes de politica econémica con el objetivo de reducir la severidad de
las fluctuaciones de corto plazo. Por ejemplo, el uso de la politica
monetaria para combatir los choques de oferta negativos que afectan
de manera directa los costos de producciéon. No obstante, la litera-
tura econdémica ha extendido la discusién sobre las fluctuaciones y
la efectividad de los choques de politica econémica para estabilizar
la economia. Por un lado, los modelos keynesianos senalan que la
economia flucttia en el corto plazo debido a que existen problemas
de coordinacién en los mercados y, por ende, ajustes incompletos en
las variables reales y nominales en los mercados de producto y de
trabajo. Los ajustes se originan principalmente por el lado de la
demanda (Toledo, 2014; 1992; 2000; 2002; Tapia y Ramos, 2012).

Para la nueva escuela clasica solo la sorpresa monetaria puede
generar fluctuaciones en la actividad econdémica. De acuerdo con
esta escuela de pensamiento, cuyos principales precursores son Lu-
cas (1972) y Sargent y Wallace (1975), los problemas de informacién
en los mercados se consideran como los mecanismos de propagacién
de las fluctuaciones de la economia.

También cabe mencionar a los nuevos monetaristas encabezados
por Friedman (1966). Ellos argumentan, en términos generales, que
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la causa principal de las fluctuaciones de la economia se debe al mal
manejo de la politica monetaria. Segtin Toledo (2014) para estas tres
teorias las fluctuaciones de la economia se originan por el lado de la
demanda.

Sin embargo, la teoria de los ciclos econémicos, cuyos precursores
principales son Kydland y Prescott (1982), senala que los avances tec-
nolodgicos son la fuente principal de las fluctuaciones de la economia.
Contrarios a las posturas anteriores, en este caso las fluctuaciones
econdémicas se originan por el lado de la oferta.

De acuerdo con Toledo (2014), estas diferencias en las posturas
sobre los origenes de las fluctuaciones en la economia muestran la
suposicién de que todavia no existe un consenso al respecto. Aunque
a nivel empirico Blanchard y Quah (1989), al partir de un modelo
de vectores autorrgresivos estructural en primeras diferencias para
la actividad econdmica y los precios, realizan una descomposicion
estructural e imponen restricciones de largo plazo para identificar
los impulsos de demanda y los de oferta agregada. Sus conclusiones
senalan que los choques de demanda tienen mayor influencia en los
movimientos de la economia en el corto plazo y que la oferta tiene
el mismo efecto pero en el largo plazo. Dicha descomposicién se ha
aplicado de diferentes formas en varios paises y sobre diversos esque-
mas analiticos. Por ejemplo, trabajos como el de Karras (1993) y el
de Mio (2002) quienes al analizar las economias de Estados Unidos y
Japon, respectivamente, llegan a conclusiones similares al indicar que
los choques de demanda explican las fluctuaciones de los precios y los
de oferta agregada son mejores para explicar las fluctuaciones de la
actividad econémica real.

Para el caso de paises de América Latina se pueden mencionar
trabajos como el de Misias y Lépez (1999). Los autores utilizaron
la descomposicién estructural Blanchard-Quah (1989) para estimar
el producto potencial para la economia colombiana. Por otro lado,
Toledo (2014) analizé los impulsos de oferta y demanda agregados
para varios paises de América Central y encontré que los impulsos
de oferta explican la evolucion de la actividad econémica en el largo
plazo y que los de la demanda explican los precios en el corto plazo.

Resultados similares a los encontrados en el trabajo de Blan-
chard y Quah (1989) fueron hallados por Tapia y Ramos (2012) para
la economia de la regién de Santiago de Cali. A partir de los resulta-
dos, de la descomposicion estructural, recomiendan que las acciones
de las politicas econémicas deben seguir para generar un crecimiento
sostenido y estar enfocadas en “...mejorar las condiciones econdémi-
cas para la oferta agregada: el disenio de politicas de incentivos a la
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inversion productiva, la promocién de la transformacion tecnolégica
que permita un aumento en la productividad de los factores, la flexi-
bilizacién de los mercados de insumos para la produccién y el mejo-
ramiento de las condiciones de seguridad” (Tapia y Ramos, 2012:156).

Por su parte, Ludlow y Leén (2008) utilizaron la descomposicién
estructural Blanchard-Quah para estudiar la neutralidad del dinero
en México. Estos autores encontraron que tanto a corto como a largo
plazo la politica monetaria en México es no neutral.

3. Modelo propuesto y la descomposicion estructural em-
pirica

El modelo propuesto describe un sistema de una economia tomadora
de precios (la economia a estudiar, por lo que se considera la economia
local) y una economia grande (sistema externo, en este caso la eco-
nomia de Estados Unidos) las cuales se encuentran altamente rela-
cionadas. La relacién se basa, principalmente, en que la economia
pequena utiliza la moneda de la economia grande, que el sistema
bancario de la economia pequena estd integrado al de la economia
grande y que la economia grande establece las regulaciones en el sis-
tema bancario de la economia pequena (Rodriguez y Toledo, 2007;
Rodriguez, 2007). Las acciones de la politica monetaria del sistema
externo se transmiten de manera directa a la economia local a través
de los tres instrumentos tradicionales de politica monetaria: opera-
ciones de mercado abierto, tasa de interés de descuento y la tasa de
reserva requerida (Rodriguez y Toledo, 2007; Rodriguez, 2007).

Supdngase que los agentes de ambos paises forman sus expecta-
tivas de acuerdo con la hipdtesis de expectativas racionales, es decir,
conocen la estructura de la economia y los valores de las variables
realizados hasta principios de cada periodo. Con base en la descrip-
cién anterior el siguiente sistema de ecuaciones se utilizara para des-
cribir las relaciones entre ambas economias:

Upe =U — v (e — PG (1)

U= +eoars (2)

mre = Bo — B rxt+ P2 Pre +epart (3)
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My = T Xy (4)
rxt =1 (uxt, Pot) (5)
Pxt = g (Mxt,exop,t) (6)

La ecuacion (1) es la curva de Phillips con expectativas (derivada
de la ecuacién de oferta de Lucas y la Ley de Okun), U es la tasa
de desempleo en sus niveles naturales, pr; la inflacién local y p7,
la inflaciéon esperada para el periodo t, A un parametro que mide
el efecto de la parte de la inflacién no esperada (pr: — pj;) sobre
el nivel de desempleo local (Ur;). La segunda ecuacién describe al
pleno empleo, el cual se mantiene constante a menos que haya un
choque de oferta agregada (epar). La tercera ecuacién es la versién
estocastica de la ecuacion de demanda de dinero expresada en tasas
de crecimiento asumiendo a la tasa de interés externa (rx¢) como el
costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales de dinero
y con el crecimiento econémico determinado de manera exdgena. En
esta ecuacion, i, representa el crecimiento monetario, y los choques
de demanda local por epar. La ecuacién (4) indica que la oferta
monetaria local es una proporcién ¢ de la del pais externo.

La economia externa utiliza la tasa de interés rx; como instru-
mento de politica monetaria. De acuerdo con Rodriguez y Toledo
(2007:229), la ecuacién (5) contiene una regla de retroalimentacién
para el pais externo. Para los autores, las autoridades monetarias
determinan la tasa de interés de acuerdo con el comportamiento, en
funcién de su actividad econémica representada por la tasa de de-
sempleo Ux; e inflacién py;. Sin embargo, la regla expuesta en (5)
incluye la Ley de Okun para remplazar la brecha de produccién por
la de desempleo ux; (Stock y Watson, 2001:110). El comportamiento
dindmico de los precios en el pais externo se describe en la ecuacién
(6). Esta depende, principalmente, del crecimiento monetario mxy,
pero cambios inesperados en la oferta y demanda agregada exop.:
(pueden ser impulsos monetarios) introducen ruido a su evolucién
(Rodriguez y Toledo, 2007:229). Dado que se asume que los agentes
econdémicos forman sus expectativas de acuerdo con la hipdtesis de
expectativas racionales, el valor anticipado para una variable Z se ex-
presa de manera condicionada al conjunto de informacién E {Z;|©,}.
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Para propésitos de este trabajo, la forma reducida del modelo
puede representarse mediante un modelo estructural de vectores au-
torregresivos compuesto por Tx¢, U V Pre, que simbolizan los loga-
ritmos de la tasa de interés del pais externo, la tasa de desempleo y
la inflacion respectivamente. Los modelos de vectores autorregresivos
son una generalizacién multivariable de los modelos autorregresivos
uniecuacionales y una forma reducida de los modelos con expectativas
racionales:?

rxt = —Bi2un — BisPre + > y11 (4) rxe—i
+> v12 () ur—i + D713 () Pre—i + €14

ure = —fPo17rxe — Bosbre + D v21 (4) rxe—i (7)
+ > voo (1) ur—; + > v33 () Dre—i + €2t

Pre = —Ps1rxt — Bagur + > v31 (4) rxe—i
+ > v32 (1) wre—i + > v33 (1) Pre—i + €3¢

FEn este modelo todas las variables son afectadas por los valores
contemporaneos, los valores rezagados y los impulsos no esperados.
Ademas, €y y €3; se componen de los choques locales de oferta y
demanda locales y de los choques externos. Por otra parte, €1, estd
compuesto por e(xop,)- El VAR esta expresado en lo que se conoce
también como su forma primitiva. Al agrupar en el lado izquierdo los
valores contemporaneos se obtiene:

rx¢ + Browre + Br3pre = Y11 (4) rxi—i
+ > v12 () up—i + > v13 (1) Dre—i + €1e

Borrxt + ure + BasPre = D y21 (4) rxe—i (8)
+ > vo2 (1) urs—i + > vo3 (3) Pre—i + €2t

Ba1rxt + Baourn + Dre = > Y31 (4) rxe—i
+> 32 (4) ure—i + Y v33 (4) Pre—i + €3¢

1 Debido a que la tasa de los fondos federales no se afecta de manera signi-
ficativa por las variables de Puerto Rico, para términos de la descomposicién se
propone el orden de las variables que aparece en el sistema estructural. Ademas,
cabe senalar que los efectos en el largo plazo toman valor de cero en el esquema
de identificacién de Blanchard y Quah (1989).
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Como se puede observar, el modelo VAR en su forma estructural
no puede ser estimado de manera directa. La razon de esto estriba en
que los valores contemporaneos estan correlacionados con los términos
de error de dicho modelo. Sin embargo, a partir de la estimacién de
la forma estandar se pueden obtener los errores primitivos y analizar
la estructura del sistema. Para facilitar la exposicién se presenta el
modelo con un solo rezago como sigue:

1 B2 i3 1y Y1 Y12 M3 | | Txe-1 1t
Bar 1 Bag Yo | = [ 721 72,2 723 Ure—1 | + | €2t
Ba1 Pz 1 Wy V3,1 V3,2 V3,3 Dre—1 €3¢

Expresado en ecuacion matricial:

BXy = 1 X1+ 9)

Por lo que:

Xy = [1Xio1 + ey
BHBXe = 1 Xi—1 + &
BXy = B X1+ B e
Xy =A1 X1 + e (10)

El cuél es el VAR en su forma estandar, donde:

’
|C1,1| |Cl,2| |C1,3| 711 Y12 71,3 rxXt—1
Ay = ﬁ [C21| [Cap| [Cag 72,1 722 72,3 Ure—1
|C3.1| [Cs2| [Csgs] V3,1 V3,2 V3,3 Dre—1

Con:
a1,1 a12 a13

A= a21 a2 423
a3,1 as2 azs3
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Por otro lado:

B ey = e (11)
1 [Cral [Cro| [Cuigl €1t €1t
al |C2,1| [Co2] [Cos|| | €2t | = | e
|C3.1| [Ca2| [Css|] |eat es1

ery ={|Ci1ler + [Coalea +[Cs1less} %
eyt = {|Ci2]e1r + |Cazleat +[Cs2less} %
ez = {|Cialen + [Coslea +[Casles} i

Por lo que, al expandir la ecuacién (4) para i rezagos se obtiene:

rxt =y 011 (1) Txt—i + Y a12 () ure—; + Y, a13 (4) pre—i + et
upe =y, a91 (1) rxe—i + Y a2 () up—; + Y ass (1) pre—i + ez (12)
Pre = as1 (1) rxi—i + Y ase (i) un—i + > ass (4) Pre—i + es

Las letras a;; y e;; representan los pardmetros del sistema y
los términos error (con media cero y varianza constante), respecti-
vamente. El modelo de vectores autorregresivos, presentado en el
sistema (12), tiene la siguiente representaciéon de medias méviles (En-
ders, 2003:69):

rxt =y, b11 (1) err—i + Y b12 (i) ear—i + Y b13 (i) e3t—i + e
ure = > bay (i) €1p—i + Y boo (1) ear—; + Y bag (1) e3t—i + eay (13)
Pre = ba1 (4) enr—i + Y b3a (i) egr—i + > bas (i) est—i + et

Los términos de error en este sistema son combinaciones lineales
de las innovaciones del sistema de vectores autorregresivos primitivo

(€1t, €t Y €3t)-

€1t 911 Gg12 G13 €1t
€t | = | 921 YG22 g23 €2t (14)
€3t 931 932 933 €3t

(7 = G €t
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Estas innovaciones del modelo primitivo no estan correlacionadas
y son ortogonales. Una innovaciéon de la politica monetaria esta-
dounidense puede afectar la tasa de desempleo si go; # 0. A pesar
de que los valores de €y, €9 v €3; no estan correlacionados tendran
cierta persistencia mientras los valores de a;; # 0. Si var (e1;) = 07,
var (eg) = 0% y var (eg;) = 0%, se puede obtener:

oy 0 0
) €1¢ €2¢ €3¢t = Z = 0 0'22 0 (15)
E 0 0 o%

El problema aqui surge al identificar los valores no observados de
€1¢, €2t Y €3¢. Sin embargo, si se conocieran los valores de la matriz G
se pueden obtener los choques estructurales. Al considerar la matriz
varianza/covarianza de los residuos:

, 011 012 913
Eetet:§ =021 T2 021 (16)
031 031 033
’ ’ ,
Y dado que e, = EGe; entonces Fey e, = EGete/ G . Ademas, como
t
’ .
Eee, =)y E.,. = > . se obtiene:

011 012 013
021 022 0O21 | = GZG/ (17)
031 031 033 €
Si se asume que los elementos la diagonal de la matriz ) . son iguales
a uno entonces se obtiene el siguiente sistema matricial (18):

011 012 013
021 022 021 | =
031 032 033

N
9%19211 + 9%29212 + 9%39213
9319711 T 932972 + 9339713

9719%1 + 9729%2 + 9739%3
9% + 9% + 9%

9319%1 + 9329%2 + 9339%3

9519%1 + 9120%: + 913973

9519%1 + 952972 + 9339%3 (18)
931 + 9% + 9%
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Dado que hay nueve valores de o;; existe el mismo ntimero de
ecuaciones para resolver por los nueve valores de g;;. De acuerdo con
la simetria de la matriz en (12), 012 = 091, 013 = 031, 023 = O32.
Por lo tanto, hay seis ecuaciones independientes para determinar los
nueve elementos de G.

Con ) = GG y la dimensién nxn en (18) es necesario imponer
(n2 — n)/2 restricciones para identificar completamente el sistema
(Enders, 2003:71). En funcién de la dimensién de la matriz deben ser
tres restricciones en G para identificar completamente el sistema. Es
decir,

guu 0 0
G=19g21 922 O (19)
931 932 933

Como cada elemento en la diagonal principal es igual a cero,
ahora se tiene exactamente el nimero de restricciones necesarias para
identificar los restantes elementos de G, aunque cabe recalcar que
existen otras posibilidades. Estos elementos restantes pueden ser es-
timados utilizando los datos, lo que sienta las bases para la descom-
posicién Blanchard-Quah (1989: 655).

4. Descomposicion Blanchard-Quah

Para trabajar con este tipo de descomposicién se parte de un modelo
de vectores autorregresivos de tres variables de la siguiente forma (se
ignora cualquier pardmetro deterministico) (Enders, 2003:82, 1995:
332):

p P
Ter = 011 (1) Toe—i + . a12 (1) Aup—;
i=1 i=1

P
+> a13 (1) Apit—i +  enr
=1

p p
Aup = Z asy (1) rype—i + Z ags (1) Augp—;
’L:1p =1 (20)
+ > azs (i) Apir—i + ez
i=1

P P
Apir = > asz1 (1) ret—i + D as2 (i) Aup—;
i=1 i=1

P
+ > as3 (i) Api—i +  est
i=1
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En este tipo de descomposicién todas las variables tienen que ser
estacionarias y no relaciona directamente las variables estructurales
(es decir, los términos de error del VAR primitivo) con los choques a
las variables econémicas del modelo. Las variables macroeconémicas
de estudio acttian como las variables endogenas y los términos de error
del modelo VAR primitivo representan las variables exdgenas. Se
supone que las variables estructurales no estan correlacionadas entre
si y tengan varianzas unitarias (Blanchard Quah, 1989:657; Enders,
1995:332).

A pesar de que las variables estructurales no son observadas,
estas se relacionan con los residuales del sistema VAR. La estimacién
del VAR representado por el sistema (20) provee todo lo necesario
para obtener la matriz G y entonces obtener las funciones impulsos
respuesta y la descomposicion de la varianza. La matriz G sigue
siendo una matriz nxn que relaciona los residuales de la regresion con
los choques estructurales.

Para propdsitos de este trabajo, se identifican los errores estruc-
turales como €14, €9 y €3;. Estos representan los choques de politica
monetaria de Estados Unidos, los impulsos de oferta y los de de-
manda, respectivamente. Las restricciones parten de los supuestos de
que los choques que se generen sobre la inflacién y el desempleo no
tienen efectos en el largo plazo sobre la politica monetaria de Esta-
dos Unidos y que los choques de demanda locales no tienen efectos a
largo plazo en el desempleo, aunque si los de oferta y los de la politica
monetaria de Estados Unidos. Los impulsos en el empleo estan aso-
ciados a la oferta agregada, mientras que los de inflacién a la demanda
agregada. La matriz quedaria entonces:

et giu O 0 1t
e | = [g21 g2 O 2t (21)
€3t 931 932 933 3t

Debido a que x¢, e; y € son los vectores de las variables, los
residuales de la regresion y los choques estructurales, el andlisis de la
descomposicién parte de la siguiente forma:

x¢ = AL) x¢—;+ e (22)
Con:
I-A@L)L) xt = e (23)

A (L) una matriz nxn con A;j(L) elementos. Esta matriz es el
polinomio de orden p en el operador de rezagos L. Ya que las variables



FLUCTUACIONES MACROECONOMICAS EN PUERTO RICO 235

son estacionarias para establecer los supuestos tedricos, la matriz xi
sigue una representaciéon de media mévil (Blanchard Quah, 1989:657,

669):

Si
Entonces:
Y dado 19
con:
Entonces:

Y se tiene:

x¢ = (I-AL)L) ¢ (24)

B(L)= (I-AL)L)"

Con B(0) igual a la matriz identidad se tiene:

Por lo que:

Si:

x¢ = B(L)e (247
xy = B(L) Gey (25)
B(L)G = C (L)

x;y = C (L) & (25')
B(L)e,=C(L)¢ (26)
B(0) e, = C(0)., (27)

B(L) C(0)e; =C (L), (28)
B(L)C(0) = C (L) (29)
> cu (L) 0 0
> ca1 (L) Y coa (L) 0
| D>oca (L) Yoesa (L) Doess(L)
[ b1 (L) Yobia(L) Yobis(L)]
dobar (L) D baa(L) D bas(L)
| D b3 (L) Y2 baa(L) D bss(L) ]
C11 (0) C12 (0) C13 (0)
C (0) = C21 (0) C29 (0) Co3 (0)
c31(0) ¢32(0) e33(0)
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Por lo tanto, dada la ecuacién (29), los elementos de la diagonal
principal pueden interpretarse como:

c12 (0) Z bi1 (L) + c22 (0) Z bi2 (L) + c21 (0) Z biz (L) =0

c15(0)> b11 (L) + c23 (0) > b1z (L) + 21 (0) Y bas (L) =0 (30)
C21 (0) Z b13 (L) + C29 (0) Z b23 (L) + C32 (0) Z b33 (L) =0

Por la ecuacién (27) se obtiene:
C(O)_l €t = €¢

Ademas, si se impone la restriccién ) = C(O)ee/C(O)/ con Eee =1
se obtiene el sistema (32):

O'%l = C921 (0) C11 (0) + Co22 (0) C12 (0) + Co23 (0) C13 (0)
031 = 31 (0) c11 (0) + c32 (0) c12 (0) + ¢33 (0) ¢13 (0)
035 = 31 (0) c21 (0) + ¢32 (0) c22 (0) + ¢33 (0) ca3 (0)

El sistema (30) y el (32) permiten obtener las perturbaciones
estructurales a partir de los términos de error estimados. Las variables
del modelo VAR estacionario estdn en un orden que sigue la logica
impuesta en el modelo tedrico.

En este tipo de estimacién lo primero que debe hacerse es un
arreglo matricial que cumpla con las restricciones establecidas. De
esta forma, como se mencioné anteriormente, €;; solo tendra efectos
en el largo plazo sobre la tasa de los Fed Funds, la tasa de desem-
pleo se vera afectada en el largo plazo solo por choques de oferta y
de la politica monetaria estadounidense (e1;, €9;) y la inflacién se
afectara en el largo plazo por los impulsos de oferta y demanda lo-
cales y por los de la politica monetaria (€1, €2, €3:). Mientras que
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la suma de los coeficientes se obtenga de B(12)G, estas restricciones
se trasladan bajo el supuesto de que cada elemento sobre la diago-
nal principal en B(12)G es cero (Enders, 2003:83). La clave es ver
que estas restricciones pueden imponerse de una descomposicién de
Choleski tal como: B(12)GG' (B(12))  (Enders, 2003:83). Sin em-
bargo, dada la relacién entre los residuos de la regresiéon y las variables
estructurales: Y. = GG la descomposicién de Cholesky se obtiene

de B(12) Y(B(12))'.

5. Analisis preliminar de las series en sus niveles

Tal como se evidencié en la seccién anterior, el modelo a estimar es
un sistema VAR que consta de tres variables; la tasa de los fondos fe-
derales de Estados Unidos, la primera diferencia de tasa de desempleo
y de la tasa de inflacion para Puerto Rico. Las series son mensuales,
ajustadas por estacionalidad y comprenden el periodo de enero de
1976 hasta diciembre de 2010, ultimo dato que se presenta el indice
de precios al consumidor con la dltima revision metodologica. La
serie de inflaciéon se mide de acuerdo con el cambio porcentual del
valor actual y el de 12 meses atras.

La gréfica 1 presenta un analisis inicial de las series en niveles.
Compara los movimientos de las series locales de inflacién y desem-
pleo. Como puede observarse, aunque ambas series muestran unas
tendencias comunes en el largo plazo, a corto plazo muestran unas
oscilaciones, como lo indica la curva de Phillips. Resultados similares
fueron encontrados por Rodriguez y Toledo (2007).

Sin embargo, cuando se incluye la tasa de los fondos federales de
Estados Unidos puede observarse que los movimientos ciclicos de esta
variable se asemejan a los de la inflacién, aunque en algunos periodos
sus oscilaciones ciclicas anteceden los movimientos de la inflacién y
se mueven de forma contraria a los de la tasa de desempleo. Aunque
a largo plazo muestra una tendencia similar a las variables locales.

El cuadro 1 presenta la matriz de correlacién para las variables
de estudio. La correlacién entre el desempleo e inflacion, a pesar de
ser negativa, es débil. Con la tasa de los fondos federales se observa
una relacién fuerte y tanto con la tasa de desempleo como con la tasa
de la inflacién. No obstante, evidencia adicional a estas relaciones se
presentan en las siguientes subsecciones, aunque dentro de lo discutido
en la seccién anterior con respecto a la descomposicion Blanchard-
Quah.
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Grafica 1
Comportamiento tendencial entre

las tasas de inflacion y desempleo
(1976:01-2010:12)

300

5.0

—Inflacion - Desempleo

Grafica 2
Inflacion y desempleo en Puerto Rico
y la tasa de los Fed Funds de Estados Unidos
(1976:01-2010:12)

30.0

5.0

—Inflacion - Desempleo  ===Tasa de los Fed Funds
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Cuadro 1
Matriz de correlacion de las variables
Variable Inflacion Desempleo Fed Funds
Inflacién 1 * *
Desempleo -0.004978 1 *
Fed Funds 0.507677 0.537798 1

239

Nota: * indica que los elementos de la diagonal superior son

los mismos que los de la diagonal inferior.

6. Analisis de raices unitarias para la descomposicién Blan-
chard-Quah

La descomposicién Blanchard-Quah (1989) requiere que las series de
estudio sean estacionarias. Es decir, con un orden de integracion I(0).
Por lo tanto, debe examinarse el orden de integracién y el proceso
generador de informacién (PGI) a través de la forma de la ecuacién
autorregresiva de cada serie. Para tener conocimiento del PGI y pro-
bar de manera mas concisa la existencia de una raiz unitaria se utilizo
una rutina de computadoras en el programa RATS, la cual toma en
consideracion el cuadro esquematico para las pruebas de raices uni-
tarias al seguir los siguientes pasos (Bhaskara, 1994):

1. Estime la ecuacién AY; = 1+ Bot+01Yi—1+ >, piAY; ;i +ey;
i1

2. Utilice el estadistico ®3, el cual aparece en el trabajo de
Dickey y Fuller (1981) para corroborar; H, : (51, 82,01) = (51,0,1)
vs. Ha : (B1,02,01) # (01,0,1). En caso de que la hipétesis sea
rechazada siga el paso 3. De no ser asi vaya al paso 5;

3. Pruebe que §; = 1 utilizando el estadistico t del primer paso,
con los valores criticos de la tabla normal estandar. En caso de que
la hipdtesis no sea rechazada, se concluye que o # 0y 6y = 1. Si
se rechaza la hipdtesis nula vaya al paso 4;

4. Utilice la prueba t convencional para decidir si se debe tomar
a J2 como cero o no. En el caso en que §; # 1 y la hipdtesis nula
para (3 sea aceptada, se concluye que la serie es estacionaria sin
tendencia. Al ser la hipdtesis nula rechazada se concluye que la serie
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es estacionaria con una tendencia lineal. En ambos casos se puede
probar la hipétesis relativa al parametro (3; de manera convencional;

5. Dado que se acepta la hipdtesis nula en el paso 2, se sabe que
la serie tiene una raiz unitaria, sin tendencia pero con una posible
constante. Para apoyar esta decision utilice el estadistico t para pro-
bar que 9; = 1, se asume que o = 0. El estadistico t requerido
es el mismo que en (3), pero se requieren valores criticos no-estandar.
Estos son invariantes con respecto al valor de 3;. Al asumir que este
estadistico provee la verificaciéon que se busca se procede al paso 6.

6. Realice la prueba ®5 para (831, 32,01) = (0,0,1). Si esta
prueba permite concluir que 81 = 0, se concluye que la serie es un
paseo aleatorio sin tendencia. De otra forma sera un paseo aleatorio
con tendencia. En ambos casos vaya al paso 7;

7. Imponga la restriccion de que B = 0y trate de restablecer la
conclusién concerniente a d; y 31 usando la ecuacién que aparece en
el paso nimero 1, pero sin tendencia, y el estadistico ®; para probar
la hipétesis nula de una raiz unitaria y cero tendencia.

Los cuadros 3 y 4 muestran los resultados de las pruebas de raiz
unitaria aplicada a las variables de estudio. En ellos se incluyen el
tipo de regresiéon que mejor se ajusta a la relacién establecida para
realizar estas pruebas (PGI), el nimero de rezagos seleccionados de
acuerdo con los criterios de seleccién Akaike y Schwartz y el tipo de
prueba junto a los valores calculados y criticos, asi como el orden de
integracién (Maddala y Kim, 2002:61).

Las pruebas de raices unitarias indican que todas las variables de
estudios son estacionarias. Es decir, su orden de integracién es I(0).

Las pruebas de raices unitarias ADF y PP han sido criticadas
por su bajo poder. No obstante, se presenta la prueba desarrollada
por Elliott, Rothenberg y Stock (1996), la cual sugiere tambien que
las series a utilizar en la descomposicién Blanchard-Quah (1989) son
1(0).



Cuadro 2
Esquema para pruebas de raices unitarias

Supuestos requeridos
FEcuacion FEstadistico H, : Ha Distribucion para derivar
los valores criticos
t1 Yyr=61yt—ites 5=1 5<1 F(8.5.2)* 51
Arriba
to y+=01y:—i+P1+er 5=1 5<1 F(8.5.2)* (B1,61) = (0,1)
Centro
t3 Yyt =01y —i+B1+B2t+et 5=1 5<1 F(8.5.2)* (B1,82,61)=(0,0,1)
Abajo
Dy yr=61yt—i+B1+B2t+er (B1,82,61)=(81,0,1) (B1,B2,61)#(81,0,1) DF(VI)** (B1,82,61)=(0,0,1)
0 Ye=01ys—i+B1+Pat+es (81,82,61)=(0,0,1) | (B1,52,61)#(0,0,1) DF(V) (B1,82,61)=(0,0,1)
3 ye=01y:—i+B1+es (B1,61)=(0,1) (B1,61)7#(0,1) DF(IV) (81,61)=(0,1)

Notas: *indica que los valores criticos se encuentran en la parte de arriba del cuadro 8.5.2 en Fuller (1976); **indica que los valores
criticos se encuentran en el cuadro VI en Dickey y Fuller (1981). Las otras observaciones en estas columnas deben de interpretarse de

la misma manera.



Cuadro 3
Prueba de raiz unitaria a 5 por ciento de nivel de significancia ADF

Serie Tipo de Nivel optimo Tipo de prueba Valor Valor Conclusion
regresion(PGI) de rezagos calculado critico
APzt Con intercepto y tendencia 16 estadistico t—r para p=1 -5.24117 -3.41 1(0)
Aurt Con intercepto y tendencia 3 estadistico t—7 para p=1 -8.65726 -3.41 1(0)
Tt Con intercepto y tendencia 15 estadistico t—7 para p=1 -4.20310 -3.41 1(0)
Cuadro 4
Prueba de raiz unitaria a 5 por ciento de nivel de significancia Phillips-Perron
Serie Tipo de Nivel optimo Tipo de prueba Valor Valor Conclusion
regresion(PGI) de rezagos calculado critico
APzt Con intercepto y tendencia 16 estadistico t—r para p=1 -15.62699 -3.41 1(0)
Aure Con intercepto y tendencia 3 estadistico t—r para p=1 -10.06182 -3.41 1(0)
Tt Con intercepto y tendencia 15 estadistico t—r para p=1 -13.15113 -3.41 1(0)
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Cuadro 5
Prueba de raiz unitaria a 5 por ciento de nivel
de significancia Elliott, Rothenberg y Stock

Serie Valor calculado Valor critico Conclusion
Apae -11.298 -1.95 1(0)
Aupy -4.550 -1.95 1(0)

Tat -5.959 -1.95 1(0)

243

7. Analisis de cointegracién

De acuerdo con la prueba de la traza del procedimiento de Johansen
que se presenta en el cuadro 6 existen, por lo menos, dos relaciones
de cointegracién entre las variables de estudio. Por lo tanto, deben
ser consideradas para obtener relaciones estables a largo plazo. En
este caso, las tres variables consideradas tienden a moverse simul-
tdneamente a través del tiempo, manteniendo una relacién de equi-
librio a largo plazo. De tal manera, que las relaciones de equilibrio
expresan los mecanismos y las magnitudes de ajuste de los agentes
econdémicos a medida en que estos fuerzan a las diferentes variables
a regresar al equilibrio, ante la presencia de cualquier desequilibrio
(Johansen, 1988).

Cuadro 6
Prueba de la traza del procedimiento de Johansen

HO:r Valor propio L-max Traza Traza-95%
0.2250 103.7630 136.3411 29.8
0.0732 30.9541 32.5782 15.41
2 0.0040 1.6241 1.6241 3.84

8. Resultados de la descomposicién estructural (funciones
impulso-respuesta y descomposicion de la varianza)

De acuerdo con el orden de las variables en el sistema y las restriccio-
nes en la B(1)G para la descomposicion Blanchard-Quah, la tasa de
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interés de los fondos federales de Estados Unidos no es afectada en el
largo plazo por cambios inesperados en el desempleo y en la inflacion
en Puerto Rico. Es decir, que no se afecta por los choques de oferta
y demanda de Puerto Rico. El desempleo puede verse afectado en el
largo plazo por fluctuaciones no esperadas en la tasa de interés de los
fondos federales de Estados Unidos, pero no por las de la inflacion.
Es decir, que el desempleo no responde a largo plazo a los choques
de demanda locales, pero si a los externos provenientes de Estados
Unidos mediante su intrumento de politica monetaria. Sin embargo,
no se imponen restricciones sobre los efectos no esperados de la tasa
de interés de los fondos federales de Estados Unidos y el desempleo
real sobre la inflacién.

El analisis parte de un sistema de vectores autorregresivos que
consta de 12 rezagos de acuerdo con los criterios de selecciéon Akaike,
Schwartz y de méaxima verosimilitud. Como puede observarse, la
matriz B(1)G tiene los elementos de la diagonal principal iguales a
cero. Lo que va acorde con las restricciones impuestas.

150.34050  0.00000  0.00000
B(12) 'G = | —0.18721  0.44230  0.00000 (33)
—0.15570  —0.19190 0.37686

Por lo tanto la matriz G es

0.41068  0.28029 —0.05450
G = |-0.10211 0.15894 0.02175 (34)
0.17164  0.05901  0.56913

Dado que en este trabajo se quieren comparar los choques lo-
cales vs. un choque externo de politica monetaria, las graficas de las
funciones respuesta y los cuadros para la descomposicion de la va-
rianza se hicieron de forma tal que se puedan comparar las respuesta
de las variables locales ante estos impulsos. La grafica 3 muestra
la respuesta dinamica del desempleo ante choques inesperados en la
demanda externa y la oferta y demanda locales a una desviacién es-
tandar. Como puede observarse, el desempleo respondié mas a los
choques de oferta locales y a la demanda externa que a la demada lo-
cal. El choque incial de la oferta local sobre el desempleo es positivo,
su mayor efecto se puede observar en los primeros seis meses. Con
respecto al choque de demanda externo, la respuesta inicial es una
disminucion en el desempleo, en la cual se observa que su efecto dura
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aproximadamente seis meses. La demanda local casi no tiene efecto
sobre el desempleo, aunque puede verse una leve respuesta positiva en
los primeros meses después de ocurrir el choque; pero mas adelante
se torna negativa, como era de esperarse, pero muy cercana a cero.
Los impulsos de oferta y de demanda externa son capaces de producir
ciertas oscilaciones en el desempleo, pero en el largo plazo desapare-
cen debido a que las variables que se utilizaron para la descomposicién
son estacionarias.

Grafica 3
Respuesta del desempleo ante choques de oferta y
demanda locales y de demanda externo

Periodo

30

Impulso

—Choque de demanda externo
-------- Choque de oferta local
----- Choque de demanda local

En la grafica 4, de inicio se observa que la inflaciéon responde
mayormente a impulsos de la demanda local y luego al choque externo,
dado un choque de una desviacién estandar. Sin embargo, a partir
del segundo mes la inflacién responde mas a la demanda externa que
a la demanda local. La respuesta de la inflacién ante un impulso de
la demanda local a partir del segundo mes, igual que su respuesta
ante un choque en la oferta local, se mantiene cercano a cero. Con
respecto a un choque de oferta a través de la tasa de desempleo, es
precticamente nulo, aunque en la mayor parte del periodo se mantiene
a niveles negativos, como es de esperarse.
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Grafica 4
Respuesta de la inflacion ante choques de oferta y
demanda locales y de demanda externo
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La funcién de la descomposiciéon de la varianza del error de
proyeccién para la tasa de desempleo y la inflacién se presentan en
los cuadros 7 y 8, respectivamente. De acuerdo con el cuadro 7, en un
periodo de 24 meses los choques de oferta locales y los de demanda ex-
ternos ejercen una gran influencia sobre el desempleo en Puerto Rico.
En la mayor parte del periodo, la varianza del error de proyeccién
es explicada aproximadamente 66% por la oferta local y 32% por las
acciones que toma el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos.
Con respecto a los choques de demanda local, la varianza del error
de proyeccién del desempleo es expliacada, aproximadamente, en dos
por ciento.

Segin el cuadro 8, la variaciéon del error de proyeccién de la
inflacién es explicado por los impulsos en la demanda local en 82%
y por la demanda externa, aproximadamente, en 12 por ciento. No
obstante, la de influencia los choques de la oferta local sobre la va-
rianza del error de proyeccién de la inflacién van incrementandose a
medida que aumentan los rezagos hasta llegar sobre seis por ciento.
Como es de esperarse, dicha variacién es explicada mayormente por
los choques de demanda local.
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Cuadro 7

Descomposicion de la varianza

para el desempleo

Rezago DE OL DL
1 28.831 69.861 1.308
6 32.810 65.961 1.228
12 32.196 65.768 2.037
18 32.053 65.667 2.280
24 32.160 65.437 2.402

Nota: DE: demanda externa, OL: oferta

local, DL: demanda local.

Descomposicion de la varianza de la demanda externa,
la oferta local y la demanda local sobre la inflacion

Cuadro 8

Rezago DE OL DL
1 8.256 0.976 90.768
6 12.733 2.954 84.313
12 12.945 4.228 82.827
18 12.286 6.188 81.526
24 12.176 6.550 81.274

Nota: DE: demanda externa, OL: oferta

local, DL: demanda local.
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De acuerdo con los resultados de la descomposicién de la va-
rianza del error de proyeccion existe una gran interaccion entre las
variables de estudio. En el caso de los choques de demanda externo
con respecto a la tasa de desempleo en un horizonte temporal de 24
meses, los valores de la descomposicién se incrementan mayormente
en los primeros seis meses. En relaciéon con la inflaciéon ocurre un
comportamiento similar, aunque de menor magnitud. En el caso de
los choques de oferta locales, los mayores incrementos ocurren en
los primeros seis meses para el caso del desempleo y 18 meses sobre
la inflacién. Por lo tanto, los efectos mas significativos ocurren con

meses de rezagos.
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Los impulsos de oferta y los llevados a cabo por la economia esta-
dounidense determinan la trayectoria del desempleo. Los movimien-
tos de la inflacién, son mayormente detrminados por la demanda local
y los choques de la economia externa. Los resultados, a nivel local,
implican que son compatibles con la teoria de los ciclos economicos
reales, que plantean que existen aspectos reales que pueden explicar
las fluctuaciones de la actividad economica y el mercado de empleo.
Con respecto a los choques externos, se pudo corroborar la no neutra-
lidad de los impulsos emitidos por la economia de Estados Unidos
sobre la de Puerto Rico. Estos resultados son compatibles con los de
Rodriguez y Toledo (2007), Rodriguez y Ortiz (2005), quienes indican
que la politica monetaria estadounidense tiene efectos reales sobre la
economia de Puerto Rico. Por el lado de la inflaciéon, sus fluctuaciones
se explican mayormente por los impulsos de demanda y los externos.

FEn términos generales, por el lado local, los impulsos de oferta
se reflejan por el sector real y los de demanda por la inflacién tanto a
corto como a largo plazo. Por el lado externo, estos choques indican
que entre las causas del desempleo y de la inflacién en la Puerto Rico
hay que considerar las acciones de la politica monetaria de Estados
Unidos.

9. Conclusiones

Con base en los resultados obtenidos, los impulsos de oferta locales y
los externos, representados a través de la tasa de fondos federales de
Estados Unidos, son los méas responsables de las oscilaciones de la tasa
de desempleo en Puerto Rico. Por el lado de la inflacién, los impulsos
de la demanda local y la politica del Banco de la Reserva Federal de
Estados Unidos son las fuentes principales de las sus fluctuaciones.

En el caso de los impulsos de demanda externo mediante un
choque de politica econémica, a través del instrumento intermedio
de la politica monetaria estadounidense, estos se reflejan tanto en
el desempleo como en los cambios en precios, aunque tienen mayor
efecto en el desempleo.

Cualquier cambio en la oferta que afecte el mercado de empleo se
reflejara inmediatamente en el sector real y muy poco en los precios.
Por lo tanto, las limitaciones que confronta Puerto Rico para generar
actividad econémica provienen, en su mayoria, del lado de la pro-
duccion y de los las medidas implantadas por el Banco de la Reserva
Federal de Estados Unidos. En este caso, factores como las rigideces
salariales y el racionamiento laboral, que generan desempleo estructu-
ral, tienen efecto directo en la economia tanto a corto como a largo
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plazo. Entre las causas que generan desempleo estructural deben con-
siderarse aspectos como el estatuto legal con Estados Unidos (entre
estas pueden mencionarse las Leyes de Cabotaje y el salario mini-
mo) y los salarios de eficiencia (es decir, como los salarios afectan la
productividad de los trabajadores). De forma adicional, se deben con-
siderar las limitaciones que puedan existir en el sistema econémico de
Puerto Rico en términos del capital fisico, de la tecnologia y energé-
ticos.

En relacién con los efectos sobre la tasa de desempleo de un
impulso externo manejado por el Banco de la Reserva Federal de
Estados Unidos, debe considerarse la sensibilidad de sectores impor-
tantes a la tasa de los Fondos Federales de Estados Unidos (Carlino
y DeFina, 1998; Arnold, 2001, Nachane, Ray y Ghosh, 2002). En-
tre estos cabe senalar que sectores importantes como la manufactura,
que comprende 42% de la produccién total de Puerto Rico y tiene
vinculos de manera significativa con practicamente todos los sectores
industriales de la isla, puedan ser sensibles a las acciones del Banco de
la Reserva Federal de Estados Unidos. Otro aspecto importante es la
posible existencia de una relacién significativa entre el efecto regional
de la politica monetaria estadounidense y la proporcién de la fuerza
trabajadora en las industrias de la isla. Dado este contexto, la im-
portancia de la composicién industrial para analizar los impulsos de
politica monetaria estadounidense toma atn mayor relevancia en el
andlisis; sin embargo, esta es una linea de andlisis que requiere mayor
investigacion. No obstante, si es importante recalcar que, entre las
causas del desempleo en Puerto Rico, deben considerarse las acciones
que toma el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Los resultados también reflejan que cualquier tipo de politica
econdmica para incentivar la demanda agregada generard, principal-
mente, efectos inflacionarios y se reflejard muy poco sobre el nivel de
desempleo. Es decir, que las politicas de demanda locales son mas
elasticas con respecto a los precios y mas ineldsticas en relacién con
el desempleo.

Por otra parte, la inflacion en Puerto Rico resulta ser bastante
elastica con respecto al uso de reglas de politica monetarias por parte
de la economia estadounidense. Es por ello que una parte significa-
tiva de las desviaciones de la tasa inflacionaria, de su tendencia de
crecimiento de largo plazo, se explica por los impulsos en la tasa de
interés de los fondos federales de Estados Unidos.

Aunque este trabajo muestra resultados en consonancia con la
realidad que vive el sistema econémico puertorriqueno, una limitacion
que se encontrd fue que las series de precios e inflacién actualizados
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metodolégicamente solo se tienen hasta diciembre de 2010. Esto de-
bido a un cambio reciente en metodologia para el calculo del indice de
precios al consumidor (IPC). Ademds, cabe anadir que otra posible
linea de investigacién futura puede enfocarse en analizar la existencia
de asimetrias en los efectos de la politica monetaria sobre el sector real
y los precios, y de sus efectos diferenciados para sectores importantes
como la manufactura y sobre grandes y pequenas empresas.

El autor es catedrédtico y Director de la Unidad de Investigaciones Econdémi-
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