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La tasa de los fondos federales de
Estados Unidos y la dindmica del mercado
laboral en una economia pequeria, abierta

y dolarizada: evidencia mediante

la creacion y destruccion de empleo
en Puerto Rico

CARLOS A RODRIGUEZ Y KAREN ORTIZ!

Resumen: Este trabajo examina los efectos de la tasa de fondos
federales en una economia con caracteristicas particulares: el caso
de Puerto Rico. De acuerdo a dichas caracteristicas se desarrolla un
modelo dindmico que apoya tanto la evidencia empirica como rela-
cién de la creacién y destruccién de empleo en Puerto Rico como
indicadores de la actividad econdmica, y la tasa de los fondos fede-
rales como medida de la politica monetaria. Los resultados indican
que los movimientos anticipados de la tasa de los fondos federales
de Estados Unidos tienen efectos significativos sobre la creacion y
destruccién de empleo. Sin embargo, dadas las caracteristicas de la
economia de Puerto Rico, estos movimientos anticipados no tienen
efectos significativos sobre la creacién de empleo. Por el contrario,
movimientos no-anticipados de la tasa de los fondos federales tie-
nen efectos significativos en ambas variables. De acuerdo con estos
resultados, puede concluirse que la politica monetaria de Estados
Unidos tiene efectos sobre la dindmica de corto plazo del empleo y
de la actividad econdmica real.

Abstract: This paper examines the effect of the United States fed
funds rate on an economy with particular characteristics: the case
of Puerto Rico. According to these characteristics, a dynamic model
that bases the empirical evidence as far as the relation of the creation
of destruction of employment in Puerto Rico as indicators of the eco-
nomic activity, and the fed funds rate as a monetary policy measure-
ment is developed. The results indicate that anticipated movements

Universidad de Puerto Rico, Recinto de Rio Piedras, correo electrénico:
invecpr@yahoo.com, tel. 787-568-7930, direccién: Calle Cruz, #51, Apt. 2, S.J., PR.,
00901.



86 m EconoQuanftum Vol. 4. NUm. 1

of United States fed funds rate have significant effects over the de-
struction of employment. However, due to the characteristics of the
economy of Puerto Rico, these anticipated movements do not have
significant effects over the creation of employment. On the contra-
ry, non-anticipated movements of the fed fund rate have significant
effects on both variables. By these results, one can conclude that the
United Sates monetary policy has effects over the short run dynamic
of the employment and of the real economic activity.

= Palabras clave: Politica monetaria, macroeconometria, modelos de
series de tiempo, métodos cuantitativos y andlisis dindmico.

= Clasificacion JEL: C51, C52, C61, E52, ES8

» Introduccion

El efecto de la politica monetaria sobre la actividad econémica es uno
de los temas macroecondémicos mds discutidos tanto en el &mbito tedrico
como aplicado. No obstante, cuando se estudia este aspecto en regiones
0 economias pequefias y abiertas con algin grado de dolarizacién y/o
integracién, también es necesario considerar la transmision y la signifi-
cancia de los efectos de las medidas de politicas del exterior.
Actualmente existen diversos trabajos relacionados con este tema
(véase por ejemplo: Floridn, 2002; Sinchez-Fung, 2000; Winkelried,
2000; Graziani, 2001, Favero y Guiavazzi, 1999; Arnold y Vrught, 2002;
Carlino, 1998, Chappell y Turner, 2003 y Rodriguez y Toledo, 2006), de
los cuales sobresale la inclusion de alguna tasa de interés externa, por lo
general la tasa de los fondos federales del Banco de la Reserva Federal
de Estados Unidos, y los efectos asimétricos de la politica monetaria.
De acuerdo con Rodriguez y Toledo (2007), los efectos asimétricos
se deben, principalmente, al por ciento de empresas pequefias; la com-
posicién industrial y la proporcién de consumidores que son acreedores
o deudores, en cada pafis. Para estos autores, el primer aspecto se rela-
ciona al canal del crédito, ya que las economias con un mayor nimero
de productores que dependan de los préstamos bancarios para financiar
sus proyectos de inversion serdn mds sensibles a la politica monetaria
externa. Los otros dos aspectos consideran los efectos de la politica
monetaria a través del mecanismo de transmision tradicional de la tasa
de interés, debido a que las demandas de los diversos productos tienen
diferentes grados de elasticidad con respecto a dicha variable y porque
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representa un costo para los que toman prestado, pero un ingreso para
los prestamistas. El resultado final de la politica depender4, entonces, de
la situacién en que se encuentre el pais examinado.

En este caso, dichos autores argumentan que es fundamental exami-
nar los efectos reales de las politicas monetarias externas en regiones o
economias integradas, ya que los resultados pueden no coincidir con lo
expuesto en la literatura. Este trabajo intenta contribuir a dicha discusién
al investigar como la politica monetaria de Estados Unidos, representada
por la tasa de fondos federales, tiene efectos reales sobre la economia de
Puerto Rico en el corto plazo. Dichos efectos se observardn por medio
de las tasas de creacién y destruccién de empleo, los cuales se utilizardn
como indicadores de la actividad econémica.

La utilizacién de dichas variables como indicadores de la actividad
econdmica se debe a su capacidad para captar la dindmica en el mercado
laboral y de la actividad econdmica a corto plazo. Como se presentard en
la revision de literatura, en los dltimos afios se han desarrollado investi-
gaciones sobre el mercado de trabajo tomando en cuenta el flujo y la rea-
signacién de empleos en las industrias. Lo anterior consiste en examinar
las caracteristicas y la dindmica del mercado laboral en la economia de
un pais que, con la utilizacién de indicadores macroeconémicos conven-
cionales, se hace dificil de estudiar. Por ejemplo, la tasa de desempleo
puede ser constante, pero no asf la reasignacién de empleo. En este caso,
la dindmica del mercado laboral no se percibe por completo a través de
la tasa de desempleo.

En la actualidad, el sistema bancario en Puerto Rico se encuentra
integrado al de Estados Unidos. Segtin Toledo (2002), Rodriguez (2005)
y Rodriguez y Toledo (2007), este dltimo establece las regulaciones del
sistema bancario puertorriquefio, haciéndolo muy sensible a la evolu-
cién de la politica monetaria estadounidense. Ademds sefialan que los
movimientos de la tasa de los fondos federales desempefian un papel
protagdnico sobre el sector monetario de Puerto Rico y que tienen efec-
tos significativos sobre el desempleo.

En este caso se puede desprender que tanto los productores locales
que dependan de los préstamos bancarios para financiar proyectos de
inversién, como los bienes producidos sensibles a las tasas de interés, se
afectardn de manera significativa por las medidas de politica monetaria
que se ejerzan en Estados Unidos. Dicho efecto se reflejard en el corto
plazo en la reasignacion del mercado laboral de Puerto Rico y, por ende,
en su dindmica y en la de la actividad econdémica.

Por esto se espera una correlacion fuerte y persistente entre la tasa de
destruccién de empleo y la tasa de fondos federales y un efecto signifi-
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cativo de los choques esperados y no esperados de la politica monetaria
estadounidense. Lo anterior se debe a la sensibilidad de la tasa de des-
truccién de empleo ante choques de politica monetaria, lo rdpido y fécil
que es destruir empleo, en comparacién a la creaciéon de empleo, y los
bajos costos asociados a ésta.

Por el contrario, en Puerto Rico, la creacién de empleo se ha vis-
to mds afectada por aspectos asociados a choques asignados como la
implantacién de leyes laborales estatales y federales (por ejemplo: el
salario minimo estadounidense, el establecimiento y la derogacién de
medidas para atraer empresas extranjeras, como la Seccién 9362) y por
los costos y el tiempo asociado a la creacidén de empleo, que a choques
de la politica monetaria estadounidense. En este caso es de esperarse
que la correlacién entre la creacién de empleo y la tasa de los fondos
federales sea muy baja. De tener algtin efecto, serd de manera sorpresiva
suponiendo que los agentes econdmicos son racionales y que, por el alto
grado de integracion entre ambas economias, las variaciones de politica
monetaria externas como locales son similares. También es de esperarse
que una innovacidn positiva en la tasa de fondos federales provoque una
disminucién en la tasa de creacién de empleo y viceversa.

Sobre el comportamiento de las tasas de creacién y destrucciéon de
empleo de Puerto Rico se espera que las tasas se muevan en direccio-
nes opuestas y que estén bastante correlacionadas. Ademads, la tasa de
creacién de empleo debe moverse de manera pro-ciclica, mientras que
la destruccién de empleo se mueve contra-ciclicamente. En este caso,
los choques anticipados de la politica monetaria pueden tener efectos
indirectos sobre la creacién de empleos. Sin embargo, esto depende del
grado de correlacion entre la creacidn y la destruccién del empleo y de
esta dltima con la tasa de los fondos federales.

Las series de creacién y destruccién de empleo se generaron de
acuerdo a la metodologia desarrollada por Davis y Haltiwanger (1992),
quienes descomponen los cambios en el empleo total entre la suma de
los cambios positivos y negativos. La creacién de empleo se define como
la suma de los cambios positivos en el empleo y la destruccién de em-
pleo se define como la suma de los cambios negativos en el empleo.
Para el caso de la economia de Puerto Rico se utilizé la serie mensual
del empleo por sector industrial, obtenida en la Encuesta de Estableci-

2 De acuerdo con Luciano (2005), la Seccién 936 es una disposicién del Cédigo Federal de
Rentas Internas que otorga a empresas multinacionales (principalmente estadounidenses)
un crédito en la contribucién sobre ingresos activos y pasivos originados en Puerto Rico,
tributacion sobre los ingresos recibidos del exterior y permite la deduccién por dividendos
recibidos en la compafifa matriz.
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mientos realizada por el Departamento del Trabajo y Recursos Humanos
de Puerto Rico.

La variable que se utilizard para medir la politica monetaria serd la
tasa de interés de los fondos federales de Estados Unidos, la cual se ob-
tiene a través del promedio mensual de las tasas diarias, como lo reporta
la Reserva Federal. La muestra seleccionada para esta investigacion es
desde enero de 1980 hasta octubre de 2002. Como método de andlisis
se utilizard la técnica de vectores autorregresivos, fundamentada por la
forma reducida del modelo teérico desarrollado en la tercera parte de
este trabajo. En la cuarta y quinta parte, respectivamente, se presentara
la evidencia empirica que contrastard las hipétesis propuestas y las con-
clusiones generales.

»  Revision de la literatura

De acuerdo con las visiones prevalecientes sobre los ciclos econdémicos,
las expansiones y recesiones son guiadas por choques o disturbios que
afectan, favorablemente o adversamente, a la mayoria de las empresas
de manera simultdnea. De ese modo, estos choques causan un amplio
aumento o reduccién en la produccién y el empleo. Estos, conocidos
como choques agregados, pueden ser positivos o negativos, resultando
en expansiones o contracciones de la actividad econémica. Por ejemplo,
los choques causados por la politica monetaria, que incluyen cambios en
las tasas de interés y la disponibilidad de crédito, afectan la capacidad
de casi todas las empresas para invertir en nueva maquinaria y equipo.
De la misma manera, cambios en los impuestos sobre los ingresos per-
sonales y corporativos afectan las ganancias y el poder de gastos. Otro
ejemplo es el de un cambio repentino en los precios de insumos, como la
energia, lo cual afecta los costos de produccién. Sin considerar la fuente
precisa del choque agregado, la caracteristica clave es que éste se extien-
de ampliamente con efectos similares entre la mayoria de los sectores y
las empresas (Davis, Haltiwanger y Schuh, 1997).

La base sobre los choques agregados permite a los economistas adop-
tar enfoques constituidos por productores y consumidores representati-
vos. Esto significa que el lado de la produccién es modelado como una
empresa donde su comportamiento representa un promedio de todas.
Igualmente, el lado del consumo es modelado como un consumidor re-
presentativo donde su comportamiento representa el promedio de todos
los consumidores. Sin tomar en cuenta las diferencias entre consumido-
res y productores, este enfoque reafirma las visiones prevalecientes de
los ciclos econémicos (Davis, Haltiwanger y Schuh, 1997).
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Sin embargo, Blanchard (2002) sefiala que esta vision es incompleta.
Estas interpretaciones de los ciclos econémicos resaltan el papel de los
choques agregados y minimizan la conexién entre los ciclos y la rees-
tructuracién de las industrias y el empleo. Algunos aspectos de la dind-
mica de los flujos de empleo bruto no concuerdan adecuadamente con
las visiones prevalecientes. Por lo tanto, se necesitan métodos nuevos
para tener una visién mds amplia de los ciclos econdmicos que mejoren
su conexion con el proceso de reestructuracion.

Creacion y destruccion de empleo

Davis y Haltiwanger (1992) desarrollaron un modelo en el cual des-
componen los cambios en el empleo total en creacién y destruccion de
empleo. Ademds introducen otro elemento importante en su andlisis lla-
mado la reasignacién de empleo que se define como el impacto total de
la creacidén y destruccién del empleo sobre el mercado laboral.

Dichos autores evaluaron la heterogeneidad o diversidad de los cam-
bios y flujos del empleo al nivel de establecimiento. Lo anterior permite
distinguir detalladamente las caracteristicas de los establecimientos que
crean y destruyen trabajos, describir la relacién entre la creacién de em-
pleo y la destruccién de empleo y establecer caracteristicas como tamatio,
localizacién geografica, intensidad de capital, nivel de salario, entre otros.

La creacion de empleo bruto en el tiempo ¢ es igual a la suma de
los empleos ganados por todos los establecimientos que se expanden o
que comienzan, entre el periodo #-1 y ¢. Por otro lado, la destruccién de
empleo bruto en el periodo 7 es igual a la suma de empleos perdidos en
todos los establecimientos que se contraen o cierran entre el periodo ¢-/
y t. Para convertir la creacion y la destruccién de empleo bruto en tasas,
se dividen por una medida de nivel de empleo. 3 En este caso, una planta
sin cambios en el empleo no contribuye ni a la creacién ni a la destruc-
cién de empleo.

Por otra parte, la reasignaciéon de empleo en el periodo ¢ es la suma
de empleos ganados y perdidos entre los periodos #-/ y t en todas las
plantas. Al mismo tiempo, la reasignacién del trabajador en el tiempo ¢
es igual al nimero de personas que cambian el lugar de trabajo o su si-
tuacién de trabajo. Un cambio en la situacidn de trabajo representa una

3 Otras medidas propuestas son el cambio de empleo neto en el periodo ¢ (la diferencia
entre el empleo en el periodo 7 y el empleo en el periodo #-1) y la tasa de crecimiento de
empleo neto (la tasa de creacién de empleo menos la tasa de destruccién de empleo). En
otras palabras, la creacién y destruccién de empleo decomponen los cambios de empleo
neto en un componente asociado con el crecimiento de los establecimientos y un compo-
nente asociado a la contraccion de éstos (Davis, Haltiwanger y Schuh, 1997).
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transicién de empleado a desempleado y viceversa (Davis, Haltiwanger
y Schuh, 1997).

En otros trabajos, Davis y Haltiwanger (1999) y Such (1997) expo-
nen algunos modelos teéricos que han surgido para interpretar el com-
portamiento ciclico de los flujos brutos de empleo. De esta manera se
amplian las visiones predominantes con relacién a qué factores provocan
las fluctuaciones econémicas y se explica mejor la dindmica del mercado
laboral. En estos estudios, los autores utilizan la creacién y destruccién
de empleo para estudiar qué tipos de disturbios llevan a movimientos ci-
clicos en el empleo agregado. Una ventaja de estas descomposiciones es
que los disturbios asignados y los agregados inducen, cualitativamente,
dindmicas diferentes en la creacién y destruccién de empleo.

Los disturbios asignados desempefian un papel importante en este
andlisis. Los autores se refieren a disturbios asignados como los eventos
que alteran la cercania del emparejamiento entre la distribucién de trabajo
e insumos de capital deseados y el actual. Ellos explican que la cercania
se refiere a la distancia fisica y a otros aspectos geogrificos, al comple-
mento y a la distribucién de habilidades en los trabajadores, a los atributos
productivos de las empresas y el equipo, y a la manera en la cual la mano
de obra y los insumos de capital son organizados para producir bienes y
servicios. Por otro lado, un evento se refiere a cualquier choque o parte de
informacién que tenga injerencia sobre la cercania en el presente o futuro
del emparejamiento entre las caracteristicas deseadas y las actuales de los
factores de insumo (Davis, Haltiwanger y Schuh 1997).

Los disturbios asignados causan variaciones idiosincrdsicas en can-
tidades rentables. El transformar la localidad y las caracteristicas de la
fuerza laboral y la productividad de los acervos de capital conlleva a
costos para las partes involucradas. Esto también se refiere a los costos
de cambiar o ajustar el capital y la mano de obra. Estos choques afectan
a la mayoria de las empresas, aproximadamente, al mismo tiempo y, por
lo tanto, causan una reaccién en la produccion y el empleo. Ejemplos de
disturbios asignados con consecuencias importantes son eventos clima-
toldgicos serios, progreso tecnoldgico que altera los patrones estableci-
dos de produccién y cambios en las politicas gubernamentales que alte-
ran la asignacién de insumos de capital y trabajo (Davis, Haltiwanger,
Such, 1997) .

Los disturbios agregados pueden ser tanto positivos como negativos.
No obstante, los disturbios agregados negativos provocan una reduccion
de creacién de empleo y un aumento en la destruccién, mientras que
los disturbios asignados aumentan la creacién y destruccién de empleo
(Davis y Haltiwanger, 1999).
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Estos modelos postulan una economia sujeta a corrientes continuas
de disturbios asignados que crean una variacién susceptible a las ga-
nancias en lugares de trabajo o en la unién o emparejamiento entre tra-
bajador y trabajo. Ademads de investigar qué provoca las fluctuaciones
en actividad de la reasignacién de empleo, evaldan el papel que desem-
peiian los disturbios asignados en la conduccion de las fluctuaciones
ciclicas en el trabajo y el flujo de empleo durante un periodo.

Hay diferentes explicaciones para esta variacion ciclica en los flujos
de trabajo bruto. En primer lugar, el tiempo de variacion en la intensi-
dad de los disturbios asignados puede causar fluctuaciones agregadas en
los empleos acompafiados por movimientos contra-ciclicos en la rea-
signacion de trabajo. En segundo lugar, los choques agregados pueden
influenciar en el tiempo de la reasignacién de empleo que, en tultima
medida, surge por una corriente constante de choques asignados, llevan-
do asi a una actividad masiva de re-asignacion de trabajo en los sectores
econémicos durante los periodos descendentes del ciclo. En tercer lugar,
estos periodos descendentes del ciclo pueden provocar una salida brusca
de las empresas y establecimientos menos eficientes, contribuyendo de
esta manera a una contraccion agregada y un incremento heterogéneo en
el nivel de movilidad de empleo en la empresa. En cuarto lugar, cuando
los choques agregados negativos son mds severos y menos frecuentes
que los positivos, la evolucion endégena de la distribucién de empleo
entre los establecimientos puede generar variaciones contra-ciclicas en
la intensidad de la reasignacion de empleo.

Los disturbios asignados desempefian un papel importante como
fuerza que guia las fluctuaciones en la intensidad de la reasignacién
de empleo. Ademds, como es costosa la actividad de reasignacion,
ésta actia como un mecanismo importante en la propagacion de los
impulsos del ciclo econémico. Esto implica que el proceso de reasig-
nacion del mercado laboral es un punto importante en las fluctuacio-
nes ciclicas del empleo (Davis y Haltiwanger y Duch 1997; Davis y
Haltiwanger, 1999).

En su modelo, Davis y Haltiwanger (1999) plantean que crear nuevos
empleos es costoso y, por otro lado, la destruccion de empleo es instan-
tdnea y menos costosa. Otra particularidad es que la creacién de empleo
toma tiempo porque se tarda en establecer un pareo con excedente, pero
no asf la destruccién de empleo. Los costos fijos de tiempo de moverse
de un trabajo a otro o hacer un nuevo puesto de trabajo dificultan la res-
puesta de la creacién de empleo a los choques contempordneos, Por lo
tanto, la destruccién de empleo fluctia més sobre el ciclo que la creacion
de empleo (Boeri, 1996).
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En vista de la aportacion de este modelo, para comprender aspectos
de la actividad econémica y del mercado laboral se han desarrollado in-
vestigaciones en los dltimos afios sobre el mercado de trabajo tomando
en cuenta el flujo y la reasignacién de empleos en las industrias. En tér-
minos generales, intentan examinar las caracteristicas y la dindmica del
mercado laboral en la economia de un pais que, con la utilizacién de in-
dicadores macroecondmicos convencionales, se hace dificil de estudiar.

Aplicaciones del modelo de creacion y destruccion de empleo

Existe una extensa literatura en donde se utiliza el modelo de creacién
y destruccién de empleo para estudiar muchas implicaciones macroeco-
némicas. Por ejemplo, Borland (1996) estudia las propiedades del flujo
de empleo en el sector agregado de la industria manufacturera en Aus-
tralia. Los datos que utiliza son del sector industrial desagregado para el
periodo de 1972 a 1992. Utilizando el modelo de Davis y Haltiwanger
(1992), midieron la creacién de empleo, la destruccién de empleo y la
reasignacién de empleo en Australia. Ademds examinaron la magnitud,
la correlacién y la ciclicidad de estas medidas del flujo de empleo.

También se ha encontrado que, en paises donde hay politica de pro-
teccion de empleo, la creacion y destruccién de empleo no es indicativo
del ciclo econémico. Dolado y Gémez (1995) indican que las politicas
de proteccién de empleo restringen los flujos en el mercado laboral. Por
lo que, en paises con un alto grado de proteccion de empleo, como Italia
y Alemania, la tasa bruta de reasignacién media no muestra correlacion
con el ciclo econdmico, contrario a Estados Unidos y Reino Unido, los
cuales tienen més flexibilidad en el mercado laboral.

De acuerdo con estos autores, en la gran mayoria de los paises, la
creacién de empleo tiene costos parecidos, a diferencia de los costos de
destruccion de empleo. Esto se debe a que estos costos no son homogé-
neos. No obstante, la creacién y destruccién de empleo ocurren simulta-
neamente en los sectores de las industrias desagregadas.

La creacién de empleo varia pro-ciclicamente con cambios en el em-
pleo neto, y la destruccién de empleo contra-ciclicamente. Ademds, los
cambios en la destruccidon de empleo muestran una mayor sensitividad
ciclica que la creacién de empleo. A esto se le afiade que la destruccién
de empleo responde asimétricamente a un aumento o reduccién del cre-
cimiento de la produccién. Los autores encontraron que la reasignacién
de empleo varia contra-ciclicamente. Cuando se eliminan los efectos
agregados de la medicién de la reasignacién de empleo no se encuentra
evidencia de un efecto de cambio estructural sobre la tasa de desempleo
dentro de los sectores industriales manufactureros.
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Un trabajo que aplica el enfoque de la creacién y destruccién de em-
pleo para ver los efectos de la politica monetaria es el de Soto (2003). En
este estudio, el autor utiliza un modelo de equilibrio general que com-
bina un mercado laboral no walrasiano con empresas que fijan el precio
de manera escalonada. Ademads aplica la visién de los nuevos keyne-
sianos sobre el mecanismo de transmisién de la politica monetaria para
comprender mejor cémo los choques monetarios y de gastos afectan
la demanda agregada y como son transmitidos al mercado laboral. En
este estudio se asume que la politica monetaria es guiada por el Banco
Central utilizando la tasa de interés como el instrumento de politica. Con
este supuesto, el Banco Central puede afectar la demanda agregada por
medio de cambios en la tasa de interés nominal, alterando las decisiones
de consumo en los hogares. Las fluctuaciones en la demanda agregada
tienen un impacto indirecto en los precios de los bienes intermedios que
alteran el margen de destruccidon de empleo y afectan las decisiones de
las firmas. En el modelo de Soto (2003), las fluctuaciones en la econo-
mia son guiadas por choques de la tasa de interés, choques en la produc-
tividad y choques en los gastos del gobierno.

En el aspecto empirico, el autor utiliza dos reglas de politica moneta-
ria para analizar el impacto de los diferentes choques. En la primera uti-
liza una regla de reaccién simple en donde se aumenta la tasa de interés
siempre que la inflaciéon aumente o cuando la produccién esté sobre su
precio flexible en el nivel de equilibrio. Mientras que, en la segunda, se
asume que el Banco Central ajusta la tasa de interés efectiva lentamente
a su objetivo definido y que el interés actual es guiado por un proceso
autorregresivo. Para investigar coémo estos tres choques afectan la eco-
nomia estadounidense, el autor utiliza los datos de Davis, Haltiwanger y
Schuh (1997) para el periodo de 1995 a 2000.

Entre los hallazgos obtenidos se encuentra que, aunque la creacién y
destruccién de empleo en el modelo son negativas, el coeficiente de co-
rrelacion entre la creacién de empleo contempordnea y la destruccion de
empleo con un periodo de rezago es positivo y alto. La razén para esta co-
rrelacion tan fuerte se debe al mecanismo de reaccién que opera en el mer-
cado laboral. Cuando aumenta la destruccién de empleo, el desempleo y la
tasa de unidn entre vacantes y los trabajos también se incrementan. Como
resultado, existen mds vacantes disponibles generando un aumento en la
creacion de empleo para el siguiente periodo. Sin embargo, para que esta
explicacion sea cierta es necesario suponer que la fuerza laboral es fija.

Por otro lado, se encontré que cuando la economia es “golpeada” por
un choque de productividad o por un choque de gastos negativos, el mo-
delo predice que la recuperacion en el empleo es guiada por un aumento
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en la creacién de empleo més que por una reduccién en la destruccién de
empleo. Esto implica que la economia atraviesa por un periodo de alta
reestructuracién después del choque. Lo anterior no ocurre cuando la
economia es golpeada por un choque monetario. En este caso, el empleo
regresa a su nivel de estado estacionario por un aumento en la creacién
de empleo y una reduccidn en la destruccién de empleo.

Garibaldi (1997) también utiliz6 la creacién y destruccién de empleo
para estudiar los efectos asimétricos de la politica monetaria de Estados
Unidos. Segin este autor, el andlisis tradicional s6lo se enfoca en los
efectos netos de la politica monetaria y carece de diferenciar entre los
diversos efectos de la politica monetaria en la de creacién y destruccién
de empleo. En este estudio se utiliza un modelo de pareo en el cual se
asume heterogeneidad en el valor del producto del trabajo.

También se asume que la politica monetaria estd denotada por la tasa
de interés. El autor emplea dos formas de modelar la politica monetaria.
Una es cuando la politica monetaria es fija y tanto las empresas existentes
y los desempleados en busca de trabajo toman como dada la tasa de inte-
rés, y la otra es cuando la politica monetaria puede ser restrictiva o expan-
sionista y hay una probabilidad de cambio ente estos dos regimenes.

Para esta investigacion, Garibaldi (1997) utilizé los datos de Davis y
Haltiwanger (1992) para el periodo de 1972 y 1988 y los datos para la
politica monetaria fueron construidos utilizando la tasa de fondos fede-
rales de Estados Unidos. Ademas, para el andlisis empirico, se utilizaron
la tasa de crecimiento del GDP, la tasa de inflacidn, el precio del petrdleo
y la tasa de crecimiento de la oferta de dinero.

Para estudiar los efectos de los choques monetarios utilizé el proce-
dimiento de dos pasos de Barro y el de mdxima verosimilitud multivaria-
ble. Entre los resultados de este andlisis se sefiala que tanto las politicas
monetarias restrictivas como las expansionistas afectan significativa-
mente el cambio del empleo neto. No obstante, el choque restrictivo
tuvo un impacto mayor (negativo) que el choque positivo. Otro hallazgo
es que una politica restrictiva aumenta la destrucciéon de empleo y reduce
los cambios de empleo neto, y una politica expansiva parece inefectiva
en estimular la creaciéon de empleo. Como explicacidn, el autor plantea
que cuando la tasa de interés aumenta existen empresarios que ajustan
su productividad en reserva e inmediatamente destruyen cualquier tra-
bajo que no alcanza el valor nuevamente escogido. Opuestamente, una
reduccion de la tasa de interés resulta en una creacién de empleo alta
por un proceso costoso y que consume tiempo. Se puede observar que
los resultados de Garibaldi (1997) coinciden con los de Soto (2003) y de
Davis y Haltiwanger (1999).
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Creacion y destruccion de empleo en Puerto Rico

En Puerto Rico, el indicador mas utilizado para medir la actividad eco-
némica es el Producto Nacional Bruto. El problema es que como en
Puerto Rico se computa anualmente no se puede utilizar para analisis
de corto plazo. Los indicadores econdmicos a corto plazo mds utiliza-
dos son: la produccién de energia eléctrica, la produccién de sacos de
cemento, el Indice de Actividad Econdmica, entre otros. No obstante,
como se sefialé a principios de este trabajo, se propone utilizar el em-
pleo, especificamente las tasas de creacién y destruccion de empleo.

El primer punto que sustenta esta postura es la flexibilidad que pre-
senta el empleo ante las fluctuaciones de la actividad econémica a corto
plazo. Dada la estrecha relacion existente entre los ciclos econémicos
y la actividad econdmica, el empleo es un buen indicador para analizar
la transmisién de los choques de la politica monetaria sobre la actividad
econdmica a corto plazo.

También se ha utilizado la tasa de desempleo para observar el des-
envolvimiento de la actividad econdmica a corto plazo (Rodriguez y
Toledo, 1996); sin embargo, ésta no mide completamente el deterioro de
la situacién laboral. Esto se debe a que los trabajadores se desaniman y
dejan de buscar trabajo, por lo tanto salen de la poblacién activa.

Segun Garibaldi y Mauro (1999), la creacién de empleo es mas titil
como medida que el desempleo. Ellos argumentan que el empleo es
mds facil de medir que el desempleo, porque el desempleo envuelve
distinciones delicadas entre las personas que estan en la fuerza laboral y
aquéllas que no lo estdn. Otra razén es que para cualquier nivel de des-
empleo, una creacién de empleo rapida aumenta la produccion del pais.
Los resultados obtenidos sobre el estudio del desempleo no se sostienen
necesariamente cuando el enfoque se dirige a la creacién de empleo. Los
autores citan como ejemplo que los acuerdos y las leyes laborales, entre
otros, dificultan despedir empleados, lo que parece no tener efectos en
la tasa de desempleo. Pero estos sistemas de proteccion tienen efectos
significativos en la creacién de empleo al mantenerla baja. Por tltimo,
incluyen como explicacién que los datos de desempleo no explican nada
sobre la clase de los trabajos disponibles, ni de los términos acordados
para que los trabajadores se mantengan empleados. Por ejemplo, si es
temporero o permanente o si es a tiempo parcial o a tiempo completo.

Ortiz y Toledo (2003) utilizaron el modelo de Davis y Haltiwanger
para construir la tasa de creacién y destrucciéon de empleo de Puerto
Rico, utilizando la encuesta de establecimientos del Departamento del
Trabajo y Recursos Humanos, donde se recopila el empleo mensual por
sector industrial. En la construccién de estas tasas se excluy6 el sector
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gubernamental. Segtin estos autores, tanto la tasa de creacién como la
tasa de destruccion muestran una alta volatilidad para el periodo estudia-
do. Entre los hallazgos encontrados se percibe una correlacién negativa
entre las tasas, aunque esta relacién es muy débil. Utilizando la prueba
de no-causalidad de Granger, no se pudo rechazar la hipdtesis de que
los cambios en la tasa de destruccién de empleos anteceden los cambios
en la tasa de creacién de empleos. También se encontrd que estas tasas
no se mueven simétricamente ante las disminuciones y los aumentos en
la actividad econémica del Pais. Ortiz y Toledo (2003) concluyen que
estas tasas sirven como indicador econémico para Puerto Rico y que se
pueden utilizar para hacer investigaciones sobre los ciclos econémicos
en la Isla.

Por tales razones, las tasas de creacién y destruccioén de empleo son
una alternativa para analizar la actividad econdmica a corto plazo. Ade-
mds, con el modelo de creacion y destruccién de empleo se pueden ana-
lizar otros aspectos como la dindmica en el mercado laboral, que con la
utilizacion de otros indicadores se hace dificil de captar. Por la particu-
laridad que tiene la economia de Puerto Rico al no tener control sobre la
politica monetaria, es necesario esbozar y analizar esta relacién y cémo
se transmite la politica monetaria a la Isla.

s Fundamento teorico

Esta seccién presenta un esquema general de un modelo tedrico estandar
que sugiere las variables que se deben utilizar en el andlisis empirico.
Al igual que en el trabajo de Rodriguez y Toledo (2007), se considera-
rdn dos economias (que se pueden interpretar como paises o regiones
dentro de un pais); la I (pais importador de la moneda) y la X (pais
exportador de la moneda), que mantienen vinculos y su relacion se basa
principalmente en las siguientes tres caracteristicas: (i) I utiliza la mo-
neda de X; (ii) el sistema bancario de I estd integrado al de X; (iii) X
establece unilateralmente las regulaciones sobre el sistema bancario de
I. Una implicacién importante de estas caracteristicas es que el Pais I no
puede utilizar politica monetaria para estabilizar su economia y, por el
contrario, las medidas de dichas politicas del Pais X se transmiten a la
primera economia.

Observe que el Banco Central del Pais X puede afectar la economia
I por medio de las tres herramientas tradicionales de politica monetaria:
las operaciones de mercado abierto; la tasa de interés de descuento; y la
tasa de reserva requerida; lo que no sucede en la mayoria de las econo-
mias dolarizadas.
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Suponga que los agentes del pais I: (I) forman sus expectativas de
acuerdo a la hipétesis de expectativas racionales; (II) advienen al cono-
cimiento del estado de la economia del pais X s6lo a través de los efectos
de la politica monetaria sobre su economia; (III) conocen la estructura
de la economia y los valores de las variables realizados hasta principios
de cada periodo ty (IV) las siguientes ecuaciones son ttiles para descri-
bir la economia del pais I, en el corto plazo:

(1) c = d)l[bl, _E(plt‘gt—l)’ eIS,lt]

(2) dt = (Dz[ph _E(plz‘gz—1)9 elS,Zr]

Dada la conexién presentada entre los ciclos econémicos y la rees-
tructuracion de las industrias y el empleo, puede establecerse una rela-
cién directa entre los cambios de la actividad econdémica y la creacion
y la destruccién de empleo. Esta se muestra mediante la desagregacion
presentada por este sistema de ecuaciones. En este sistema, ¢ y d; son las
tasas de creacion y destruccién de empleo. Partiendo del supuesto “1”,
y que los agentes econdmicos forman sus expectativas de acuerdo a la
hipétesis de expectativas racionales, ademds de que, en términos gene-
rales, los salarios se mantienen rigidos en el corto plazo y que hay que
conservar la temporalidad entre las variables de estudio, la evolucién de
la creacion y la destruccion de empleos tendrd una estrecha relacién con

la inflacion no esperada p;, — E ( Pu ‘QH), El aspecto de la temporalidad

surge de la forma en que se estimardn las variables de creacién y des-
truccién de empleo:

AL,
3) ¢, =| OAT —= [* 100

Lit

AL,
4) d, =| @A —L [* 100

Lit

Donde c; es la tasa de creacion de empleo en el periodo t; d; es la tasa

de destruccién de empleos en el periodo t; Li; es el empleo en el sector
“i” en periodo t; A L esigual a (Lit - Lir-1); Ates =1 si AL;>0, cero de
otra forma; A-es =1 si A L;<0, cero de otra forma y © es el nimero de
empresas o sectores econémicos.
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Por su parte, ers.1t y ers;2c representan las perturbaciones, las cuales
tienen media cero y varianza constante. La demanda agregada se de-
finird de acuerdo a la siguiente ecuacién cuantitativa representada de
manera estocdstica:

&) mpVy = PrYi €XP (eldt)
con:
(6) m, =T my, 0<t <1

Donde, my; representa el agregado monetario del pais importador de
la moneda, el cual es una proporcién “t” del agregado monetario del pais
exportador de la moneda (mx;) para el periodo t, vy es la velocidad del di-
nero, yr; es la actividad econémica real, py; es el nivel de precios y eiq: es el
término de error estocdstico con media cero y varianza constante.

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

(N Iy = r(”Xt’ sz)
8) P =81 exa)

Donde rx; es la tasa de interés que el Banco Central usa como ins-
trumento de politica monetaria, ux; es la tasa de desempleo a incluir,es
Py, la inflacién del pafs exportador de moneda y exsd es un elemento
aleatorio que afecta el nivel de precios del pais X. La ecuacién (7) con-
tiene una regla de retroalimentacién de la politica monetaria del Pais X.
Las autoridades monetarias de dicho pais determinan la tasa de interés,
examinando el nivel de la actividad econdémica real y la inflacién. Sin
embargo, la regla expuesta en (7) incluye la Ley de Okun para reempla-
zar la brecha de la produccioén por la tasa de desempleo (Stock y Watson,
2001). La dindmica de los precios en el pais exportador de la moneda se
describe en la ecuacién (8). Esta depende principalmente del crecimien-
to monetario, pero cambios inesperados en la oferta y demanda agrega-
da (pudieran ser impulsos monetarios) introducen ruido a su evolucion.

En este modelo, el conjunto de informacién (£2) se puede repre-
sentar como: Q={y1,yIt-1- - ;PTtsPt-15- - - -;M1e, M1 - - . ;L Lt 1, . . ;M M-
1-.IXoIXe-1... }. Asi que el valor anticipado en t-1 de cualquier variable
S para el periodo siguiente se expresa como E[S; | Q.

Al expresar la demanda agregada en tasas de crecimiento, suponien-
do que v, =0 y resolviendo para p,, se tiene:
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) P =my, =Yy tey

De acuerdo a la estrecha relacién existente entre la actividad econd-
mica a corto plazo y la reasignacién de trabajo en el modelo (el impacto
total de la creacién y destruccién del empleo sobre el mercado laboral),
la ecuacion (9) puede rescribirse:

(10) Py =my, _f(ctv d;) + e

Donde f, define la relacion entre los cambios de la actividad econdmica
y la reasignacidn de trabajo. Para relacionar la politica monetaria de X con
la actividad econémica en 1, se sustituye (8) en (7) y se obtiene:

. _ -1
(11) T T

Sustituyendo en (11) en (10), considerando la relacién entre la pro-
duccién y presumiendo que la economia siempre se encuentra cerca de
su nivel de empleo pleno, la demanda agregada en la economia I se
puede aproximar por:

(12) plt = T[ril(u)(n Txe> €xsar )] _f(cra dt) + €

Dado que las primeras dos ecuaciones incluyen las expectativas de
precios, es necesario incorporar las mismas bajo expectativas raciona-
les, ya que utilizardn toda la informacidn del sistema para anticipar esta
variable, tal que:

(13) E(pt‘Qt—l) = F(Zr_l(uXt, Ty €xsar )2/ (€5 d;))

Donde, “T"™ define la relacidn expresada en (12). Partiendo del su-
puesto de que no se comenten errores sistemdticos en ambas economias,
sustituyendo (13) en (1) y (2) y representando la ecuacién (7) también
como una forma reducida de un modelo de expectativas racionales, dado
el conjunto de informacién disponible en el pais exportador de la mone-
da, se obtiene el siguiente sistema:

(14) Cp =ZOpyiC i X0yl 2y Yy,
(15) dy =200 i X0y id_i X0y iy +V o,

(16) Iy =2¢3it—irX1—i+V31
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Donde, las letras griegas “Onir-i” y “vm/” representan los pardmetros
del sistema y los términos de error del sistema con media cero y varianza
constante, respectivamente.

»  Resultados

Bases de datos

La variable que se utilizard para medir la politica monetaria serd la tasa
de interés de los fondos federales. La tasa de fondos federales (FED) es
el costo de prestar reservas en exceso disponible de los bancos miembros
del Sistema Federal. Los datos de la tasa de fondos federales de Estados
Unidos que se utilizardn en este trabajo se obtienen a través del prome-
dio mensual de las tasas diarias como lo reporta la Reserva Federal.

En cuanto a las tasas de creacién y destruccion de empleo para
Puerto Rico, se trabajard con la base de datos de empleo por sector
industrial que se obtiene de la encuesta mensual de establecimientos.
Esta base de datos estd organizada de acuerdo al Manual de Clasifica-
ciéon Uniforme de Industrias (SIC) a dos digitos. Este es suministrado
por el Departamento del Trabajo y Recursos Humanos y contiene in-
formacion del sector privado y publico, excluyendo al sector agricola.
Para fines de esta investigacion se omitié al sector de Administracién
Publica, ya que la clasificacién SIC no lo desagrega tanto como a otros
sectores y, como indicaron Ortiz y Toledo (2003), existe un alto nivel
de proteccién de empleo. La base de datos utilizada estd compuesta por
69 grupos industriales y se agrupan en los siguientes sectores industria-
les: Mineria (4); Construccioén (3); Manufactura (20); Transportacion,
Comunicacién y servicios publicos (9); Comercio al por mayor (2);
Comercio al detalle (8); Finanzas, Seguros y Bienes (7) y Servicios
(16). Las ecuaciones (3) y (4), de la seccién anterior, se utilizaron para
calcular estas series.

Los datos utilizados en esta investigacion son de periodicidad men-
sual y cubren el periodo desde enero de 1980 hasta octubre de 2002.

Evidencia empirica

Segin la Gréfica 1, tanto la tasa de creacién empleo como la tasa de
destruccion de empleo muestran una alta volatilidad. La variable c; al-
canzd su punto mdximo en junio de 1987, mientras que su valor minimo
fue para diciembre de 2000. La variable d; alcanz6 su punto maximo en
noviembre de 1981 y su punto minimo para octubre de 1998. Es impor-
tante destacar que en el periodo que d; alcanzé su punto maximo hubo
una recesion tanto en Puerto Rico como en Estados Unidos.
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Sin embargo, puede observarse una variabilidad ciclica entre ambas
variables, pero en sentido opuesto. Es decir, que mientras una se expan-
de la otra se contrae, aunque no simétricamente. De acuerdo con la Gré-
fica 2, la destruccién de empleo muestra movimientos ciclicos similares
a los de la tasa de los fondos federales.

Es decir, que la destruccién de empleo se comporta de manera pro-
ciclica de acuerdo al movimiento de la tasa de interés de los fondos fe-
derales y la creacién de empleo tiene un movimiento contra-ciclico con
respecto a dicha variable. Aunque en algunos periodos tanto ¢, como d;
muestran una tendencia similar. 4

Al ajustar estacionalmente los datos utilizando como filtro la razén
del promedio mdvil, la tasa media de creacién de empleo es de 0.63
por ciento y la de destruccién de empleo de 0.44 por ciento. También
se puede apreciar que ¢; fluctué entre 0.070 y 1.80 por ciento, mientras
que d; oscilé entre 0.06 y 1.60 por ciento. Dado el alto grado de protec-
cionismo en términos de las leyes federales y locales, tales resultados
no muestran una gran magnitud. Lo anterior es consistente con lo
expuesto por Garibaldi y Mauro (1999). Ademas difieren de los resul-
tados encontrados por Davis y Haltiwanger (1997) para la economia de
Estados Unidos, en donde el promedio de ¢ fue de 9.1 por ciento y el
promedio de d; fue de 10.3 por ciento. Sin embargo, las tres variables
rechazan la hipétesis nula de que la media es igual a cero en un nivel
de confianza de 95 y 99 por ciento. Por otro lado, r fluctué entre 1.69
y 19.35 y su promedio fue de 7.13.

Por su parte, en ambas variables, los valores de la media y la
mediana son muy cercanos. Esto indica que los valores extremos no
ejercieron un sesgo significativo sobre la media. Aunque, al igual
que los valores minimos y méaximos, los de la creacién de empleo
son mayores. Para el periodo estudiado se crearon mensualmente, en
promedio, 6,040 empleos y se destruyeron 5,166. Esto puede dar un
indicio de que, en la mayor parte del periodo estudiado, se ha creado
mads empleo que el que se destruye y que se reasigna un promedio de
11,206 empleos por mes. Es decir, un 1.33 por ciento del empleo total
es reasignado todos los meses.

4 Como explican Davis y Haltiwanger y Such(1997) y Davis y Haltiganger (1999), este
comportamiento no concuerda con la vision prevaleciente de los ciclos econémicos. Se-
gtin los autores, lo anterior puede deberse a que parte de los cambios en estas tasas estdn
asociados con factores especificos de la empresa (idiosincrasicos) o choques asignados y
no con choques agregados como un cambio en la tasa de interés. Los disturbios agregados
negativos provocan una reduccién de creacién y un aumento en la destruccién de empleo,
mientras que los asignados aumentan tanto la creaciéon como la destruccién de empleo
(Davis y Haltiwanger, 1999).
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Griéfica 1
Tasas de creacién y destruccion de empleo en Puerto Rico
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Cuadro 1
Estadisticas descriptivas
Variable Media  Mediana Valor Valor Deviacion Ho:
Maximo Minimo estandar media=0*
Ct 0.6300  0.6000 1.8000 0.0700 0.2540 41.57
dq 0.4400  0.4100 1.6000 0.0620 0.2000 35.54
It 7.1250  6.1840 19.3500 1.6972 3.5679 33.06

* Se rechaza la hip6tesis nula a un 95 y 99 por ciento de confianza

Para auscultar de manera mds profunda las relaciones entre las varia-
bles se estimé la matriz de correlaciones contemporaneas, asi como los
correlogramas cruzados (véanse los Cuadros 2, 3,4y 5). En el Cuadro
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2 se presenta la matriz de las correlaciones contemporaneas de las tasas
de creacién y destruccién de empleo y la tasa de fondos federales.

Cuadro 2
Matriz de correlacién contemporanea
Variable Ct dy Iy
c 1 -0.3013 0.12437
d * 1 0.435925
I * * 1

Fuente: estimados propios.

Como se puede apreciar, la correlacion entre la tasa de creacién de
empleo y la tasa de destruccién de empleo es negativa (-0.30). Este re-
sultado coincide con lo hallado por Davis y Haltiwanger (1992), Borland
(1996) y Dolado y Gémez (1995). Por otro lado, la correlacién entre la
tasa de destruccién de empleo y la tasa de fondos federales es positiva,
como se esperaba. Ademads, dicha correlacion es bastante fuerte (0.44).

No obstante, la correlacion entre la tasa de creacién de empleo y la
tasa de fondos federales no tiene el signo que se esperaba. Para el caso
de Puerto Rico, la correlacién fue positiva, aunque bastante débil (0.12).
Sin embargo, aparte de las correlaciones contemporaneas, hay que tener
en consideracion la dinamica de las relaciones entre las variables, las
intervenciones de politica, asi como los efectos de politicas no anticipa-
das. Las primeras dos se estudiardn con los correlogramas cruzados de
las variables de estudio y la tiltima con el modelo econométrico.

En el Cuadro 3 se muestra la correlacién cruzada entre ¢ y di. A un
rezago, el coeficiente de correlacion es positivo, aunque un tanto débil.
Este resultado coincide con lo hallado por Soto (2003), quien sefiala que
esto se debe al mecanismo de reaccién que opera en el mercado laboral.
Es decir, al incrementarse la tasa de destruccidon de empleo también lo
hara el desempleo. Por lo tanto, la tasa de unién entre la vacante y los
trabajos aumenta en el periodo siguiente.

En el correlograma presentado en el Cuadro 4, se puede notar la re-
lacién positiva entre 1; y di. A pesar de que esta correlacién responde
tanto al pasado como a las intervenciones de politica, el coeficiente de
la correlacion rezagada presenta un valor mds alto que la adelantada, lo
que pudiera indicar que la correlacién de las variables responde menos a
la intervencién que a los valores rezagados. Las discrepancias existentes
entre las correlaciones rezagadas y adelantadas sugieren la existencia de
un mecanismo de reaccion.
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Cuadro 3
Correlograma cruzado entre ¢y d;
Intervalo (i) Rezago ¢, d.i Adelanto ¢, di+i
0 -0.3013 -0.3013
1 0.1300 -0.0031
2 -0.0691 -0.0989
3 -0.1250 -0.0687
4 -0.1616 0.0039
5 -0.0787 -0.0526
6 -0.0508 -0.0747
7 -0.0450 0.0519
8 -0.0163 -0.0490
9 0.0015 -0.0493
10 -0.0373 0.0256
11 0.0706 0.1097
12 -0.0421 -0.0237

Fuente: estimados propios.

Cuadro 4
Correlograma cruzado entre dt y rt
Intervalo (i) Rezago dy, re-i Adelanto d, r+i
0 0.4359 0.4359
1 0.4528 0.3996
2 0.4471 0.3710
3 0.4484 0.3397
4 0.4420 0.3103
5 0.4425 0.3091
6 0.4615 0.3082
7 0.4470 0.3179
8 0.4225 0.3177
9 0.4273 0.3146
10 0.4256 0.3072
11 0.4099 0.2927
12 0.3801 0.2714

Fuente: estimados propios.

En el Cuadro 5 se observa una relacion positiva y débil entre 1, y c:.
En este caso, la tasa de creaciéon de empleo puede estar mas asociada
con choques asignados, y/o a politicas monetarias no anticipadas que a
choques agregados anticipados.
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Cuadro 5
Correlograma cruzado entre ¢, y 1
Intervalo (i) Rezago cy, 1. Adelanto ¢, I
0 0.1244 0.1244
1 0.0896 0.1288
2 0.0755 0.1173
3 0.0574 0.1254
4 0.0573 0.1356
5 0.0583 0.1353
6 0.0532 0.1342
7 0.0424 0.1496
8 0.0451 0.1600
9 0.0318 0.1700
10 0.0154 0.1805
11 0.0332 0.1678
12 0.0493 0.1648

Fuente: estimados propios.

Esta dltima conjetura se examina al evaluar el modelo “near-VAR” a
12 rezagos.5 En la Grafica 3 se puede observar que un choque positivo
de la tasa de fondos federales provoca una reduccién en la tasa de crea-
cién de empleo. Segun se observa en la Gréfica, el impacto inicial del
choque inesperado es negativo. Es decir, que un choque inesperado en
la tasa de fondos federales provoca una reduccién en c, la cual alcanza
su punto minimo para el periodo 12 y el efecto del choque desaparece al
cabo de 32 meses, aproximadamente.

La Graéfica 4 muestra la respuesta de d; a un impulso positivo en la tasa
de fondos federales. Como se puede apreciar, el impacto inicial es negati-
vo, pero al cabo del sexto mes se torna positivo. Esto se puede deber a que
tomo algin tiempo destruir el empleo. El punto médximo se alcanza en el
periodo 8 y luego disminuye hasta el periodo 32, aproximadamente.

El Cuadro 6 muestra la descomposicién para la creacién de empleo. Al
examinar la variable en un horizonte de 3 afios se puede observar que la
mayor parte de la varianza del error de proyeccion es explicada por la mis-
ma variable. Es interesante notar que d; explica cerca del 9% del error de
proyeccidn en un periodo de 12 meses, mientras que r; explica solo 2.10%.
Al cabo de 36 meses, estos por cientos son 8.36 y 3.08, respectivamente.

5 Lalongitud de rezago y la inclusion de las variables en el sistema se determinaron con los
criterios de informacion Akaike y Schwartz.
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Griéfica 3
Respuesta de la tasa de creacion de empleo a un impulso positivo
en la tasa de fondos federales
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Gréfica 4
Respuesta de la tasa de destruccién de empleo a un impulso positivo
en la tasa de fondos federales
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Mientras que en el Cuadro 7 se puede ver que c; explica 15.4% de la
variacion del error de proyeccién de d; en un periodo de 1 afio mientras
que r; explica un 6%. Al cabo de 36 periodos, 1 explica cerca de 10.5%.
Hay que resaltar que, a medida que pasa el tiempo, existe una tenden-
cia a que la variacion del error de proyeccién de d; explicada por r; se
incremente.
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Cuadro 6

Descomposicion de la varianza del error de proyeccion en ¢y
Periodo S.E. Ct d Iy

1 0.00224 100 0 0

4 0.002331 94.06754 5.807367 0.125097

8 0.002459 90.79515 8.360225 0.844627

12 0.002523 88.83429 9.068364 2.097349

16 0.002629 88.98308 8.51911 2.497806

20 0.002656 88.50634 8.524905 2.968756

24 0.002675 88.43737 8.506617 3.056009

28 0.002689 88.48497 8.433536 3.081491

32 0.002696 88.5089 8.401328 3.089773

36 0.002704 88.56224 8.360837 3.076921

En el Cuadro 8 se muestra que d; tiene efectos de causalidad en el
sentido de Granger sobre c;. Sin embargo, c; no tiene efectos de causa-
lidad en el sentido de Granger sobre d;. Respecto a la tasa de interés de
los fondos federales, ésta muestra efectos de causalidad en el sentido de
Granger hacia d; pero no hacia c¢;. Lo anterior apoya la conjetura de que
la destruccién de empleo responde de manera significativa a los choques
agregados anticipados, mientras que la creacién responderd aspectos
asociados a los choques asignados.

Cuadro 7
Descomposicion de la varianza del error de proyeccion en d;

Periodo S.E. Ct de It
1 0.001719 10.89484 89.10516 0
4 0.001766 13.76382 86.08937 0.146808
8 0.001829 14.51371 81.14216 4.34413
12 0.001885 15.41415 78.30112 6.284734
16 0.001911 15.31334 76.28652 8.400146
20 0.001931 15.26944 74.86448 9.866076
24 0.001945 15.65759 73.90548 10.43693
28 0.001952 16.05079 73.36871 10.58049
32 0.00196 16.64577 72.7741 10.58014

36 0.001967 17.23619 72.2448 10.51901
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Cuadro 8
Prueba de no-causalidad en el sentido de Granger
Rezago di—c ci—d; I—C ri—>d;
12 2.85%  1.37 1.33 3.65%

*Se rechaza la prueba en un intervalo de confianza de 95%

n  Conclusiones

En este trabajo se introdujo el concepto de creacién y destruccioén de
empleo desarrollado por Davis y Haltiwanger (1992) para investigar los
efectos reales a corto plazo que puedan tener las acciones de la politica
monetaria de Estados Unidos sobre la economia de Puerto Rico. Para
estudiar el vinculo entre la politica monetaria de Estados Unidos y la ac-
tividad econémica de Puerto Rico se propuso un modelo de dos econo-
mias: una importadora y otra exportadora de su moneda. De acuerdo con
las ecuaciones representativas de ambos sistemas, se obtuvo un modelo
reducido de expectativas racionales tipo “near-VAR”.

Los resultados encontrados en este trabajo sefialaron que la destruc-
cién de empleo se afecta de manera significativa por las politicas mone-
tarias anticipadas y no anticipadas de Estados Unidos. Por su parte, la
creacién de empleo no se afecta de manera significativa por la politica
monetaria anticipada, pero si por la no anticipada, aunque en un grado
menor que dr. Es decir que, en funcién de la estrecha relacion entre el
sector monetario y financiero de Estados Unidos con el de Puerto Rico,
al aumentar la tasa de los fondos federales, los productores que depen-
dan de los préstamos bancarios para financiar sus proyectos de inversion
destruirdn cualquier trabajo que no alcance los niveles esperados de pro-
ductividad. Por otro lado, al disminuir la tasa de interés, los costos altos
y el tiempo que toma crear empleos minimizarén los efectos reales de la
politica monetaria estadounidense.

Otra conjetura al respecto es que la creacién de empleo responde en
mayor medida a choques asignados y no a un choque agregado como un
cambio en la tasa de interés. De tener algin efecto la politica monetaria
anticipada sobre la creacién de empleo, éste es de manera indirecta a
través de los efectos directos que tenga la destruccién de empleo sobre
ésta. Es decir, una politica monetaria estadounidense, con un objetivo
intermedio de incrementar la tasa de interés, generarad un efecto de des-
truccidn de empleo significativo en la Isla. Sin embargo, habra una reac-
cién institucional que ayude en la creacién de empleo.
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Por otra parte, las innovaciones asociadas al proceso de la politica
monetaria estadounidense tienen efectos significativos y en la direccion
esperada sobre la tasa de creacion y la de destruccién de empleo. En este
caso, un movimiento no anticipado por las empresas sensibles a la tasa
de interés provocard una reduccién en la tasa de creacién de empleo y
un incremento en la destruccién de empleo. La reduccion en la creacion
de empleo alcanza su punto minimo en el periodo 12, y el aumento en la
destruccion de empleo el efecto maximo fue al cabo de 8 meses. A pesar
de que el efecto del choque, en ambos casos, desaparece en 32 meses
aproximadamente, el efecto mayor se observa sobre la destruccién de
empleo. Es decir, que en términos de los impulsos asociados a la politica
monetaria de Estados Unidos, se puede concluir que éstos afectan sig-
nificativamente la reasignacién del empleo y, por ende, la dindmica del
mercado laboral y la actividad econdmica en Puerto Rico.
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