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EFECTOS DE LA TASA DE LOS FONDOS
FEDERALES DE LOS ESTADOS UNIDOS EN UNA
ECONOMÍA PEQUEÑA, ABIERTA Y DOLARIZADA

El caso de Puer to Rico*

Car los A. Ro drí guez y Wil fredo To le do**

RESUMEN

En este tra ba jo se exa mi na los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria de los Esta dos
Uni dos, mi ra da a tra vés de la tasa de in te rés, en el de sem pleo y la tasa de in -
fla ción en una eco no mía con ca rac te rís ti cas par ti cu la res: el caso de Puer to
Rico. Se ana li za un mo de lo teó ri co que fun da men ta la cons truc ción de un
sis te ma de vec to res au to rre gre si vos con las tres va ria bles men cio na das. Los
re sul ta dos de la es ti ma ción re ve lan que las ac cio nes de po lí ti ca mo ne ta ria de
los Esta dos Uni dos an te ce den y afec tan sig ni fi ca ti va men te los mo vi mien tos
de las dos va ria bles eco nó mi cas de la isla con si de ra das. Cual quier im plan ta -
ción de po lí ti ca mo ne ta ria es ta du ni den se, por medio de la tasa de interés, se
trasmite a corto plazo a los precios y a largo plazo al sector real.

ABSTRACT

This pa per exa mi nes the im pact of the mo ne tary po licy of the Uni ted Sta tes,
using the in te rest rate as ins tru ment, on unem ploy ment and in fla tion ra tes
of Puer to Rico: an eco nomy with spe cial fea tu res. We dis cuss a theo re ti cal
mo del that sup port the cons truc tion of a VAR system de fi ned by the three va -
ria bles men tio ned. The em pi ri cal es ti ma tions in di ca ted that the U.S. mon-
etary po licy ac tions pre ce de the mo ve ments of the two eco no mics in di ca tors
of the Island. Any im ple men ta tion of the mo ne tary po licy is trans mit ted di -
rectly to prices in short run, and to the real sector, in the long run.

INTRODUCCIÓN

Uno de los te mas ma croe co nó mi cos re cu rren tes gira al re de dor de
la ca pa ci dad de la po lí ti ca mo ne ta ria para afec tar la tra yec to ria de la
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* Pa la bras cla ve: po lí ti ca mo ne ta ria, mo de los de se ries de tiem po, mé to dos cuan ti ta ti vos.
Cla si fi ca ción JEL: C51, C52, E52, E58. Artícu lo re ci bi do el 9 de di ciem bre de 2004 y acep ta do el 
31 de mayo de 2006.

** Pro fe so res en el De par ta men to de Eco no mía de la Uni ver si dad de Puer to Rico, Re ci nto de
Río Pie dras.



ac ti vi dad eco nó mi ca. Los mo ne ta ris tas ar gu yen que el di ne ro po -
dría afec tar las va ria bles eco nó mi cas rea les en el cor to pla zo, pero
sólo a la in fla ción en el lar go pla zo. La es cue la de ex pec ta ti vas ra cio -
na les o de los nue vos clá si cos ha ex ten di do di chos ar gu men tos y
afir ma que sólo las me di das de po lí ti ca no an ti ci pa das pue den afec -
tar la eco no mía real, mien tras que las es pe ra das sólo afec tan el ni vel
ge ne ral de pre cios. Por otro lado, la co rrien te key ne sia na plan tea la
exis ten cia de pro ble mas de ajus tes en los mer ca dos para re ba tir la
pro po si ción res pec to a la ine fec ti vi dad de la po lí ti ca mo ne ta ria.

Una di men sión adi cio nal de es ta con tro ver sia es la uti li za ción de
fun cio nes de reac ción (o re glas) por par te de las au to ri da des mo ne -
ta rias pa ra al can zar los ob je ti vos de cre ci mien to sos te ni do en la eco -
no mía y con trol de la in fla ción, prin ci pal men te del ti po pro pues to
por Tay lor (1993) pa ra la eco no mía de los Esta dos Uni dos. En eco -
no mías abier tas y do la ri za das es ne ce sa rio, ade más, con si de rar la
tras mi sión de los efectos de las medidas de políticas del exterior.

En par ti cu lar, es ta in ves ti ga ción exa mi na los efec tos de la po lí ti ca
mo ne ta ria de los Esta dos Uni dos, por me dio de la ta sa de in te rés, en la
in fla ción y el de sem pleo en Puer to Ri co, que es una eco no mía pe que -
ña, abier ta y do la ri za da. El tra ba jo di fie re de otras in ves ti ga cio nes
rea li za das pa ra la is la que uti li zan los agre ga dos mo ne ta rios co mo
ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta ria (véa se, por ejem plo, Ro drí guez,
2002; Co lón y Mar tí nez, 1999; Ala me da, 2000, y To le do, 1996 y 2002).

La sec ción I pre sen ta una bre ve re vi sión bi blio grá fi ca, mien tras
que en la II se ana li za al gu nos as pec tos de la eco no mía de Puer to
Ri co que le sir ve co mo mar co de re fe ren cia a los lec to res que no es tén 
muy re la cio na dos con ese país. En la sec ción III se pre sen ta un mo de -
lo teó ri co de ofer ta y de man da agre ga da adap ta do a al gu nas par ti cu -
la ri da des de la eco no mía exa mi na da, que fun da men ta el aná li sis
em pí ri co re se ña do en la sec ción IV. Un re su men de la in ves ti ga ción y
al gu nas con clu sio nes se en cuen tran al fi nal del ar tícu lo.

I. REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

Los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria en la ac ti vi dad eco nó mi ca han
sido am plia men te exa mi na dos en la bi blio gra fía, aun que to da vía no
exis te un con sen so res pec to a la ca pa ci dad de ésta para al te rar la
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tra yec to ria de la eco no mía. En los Esta dos Uni dos, has ta el de ce nio
de los ochen ta, se con si de ra ban los agre ga dos mo ne ta rios (M1 o M2) 
como los me jo res in di ca do res de esas po lí ti cas. Sin em bar go, Sims
(1980) y Lit ter man y Weiss (1985) en con tra ron que la ca pa ci dad del 
di ne ro para afec tar la eco no mía se re du ce sig ni fi ca ti va men te al in -
cluir al gu na tasa de in te rés en el aná li sis em pí ri co. McCa llum (1983) 
afir mó que esos re sul ta dos obe de cen a que los cam bios en las ta sas
de in te rés de cor to plazo reflejan mejor el comportamiento de las
autoridades monetarias que la evolución del acervo monetario.

Este plan tea mien to se fun da men ta en que en los re cien tes de ce nios
el ban co cen tral de los Esta dos Uni dos ha uti li za do la tasa de in te rés
de los fon dos fe de ra les como un ob je ti vo in ter me dio de sus ac cio-
nes de po lí ti ca. Ber nan ke y Blin der (1992) ob ser va ron que di cha tasa
de in te rés es un me jor pro nos ti ca dor de la ac ti vi dad eco nó mi ca que
otras ta sas de in te rés y que M1 o M2. Ha llaz gos si mi la res se en cuen -
tran en Bal ke y Emery (1994). Tay lor (1993), por otro lado, sos tie ne 
que la Re ser va Fe de ral fija la tasa de in te rés no mi nal para con tro lar 
la in fla ción y el cre ci mien to de la eco no mía. Este au tor for mu la una
re la ción de la for ma:

R gTaylor t t t, . .= +0 5 1 5p (1)

en la que RTaylor t,
 es la tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les es ti ma -

da por me dio del pro ce so de rea li men ta ción, gt  re pre sen ta el cam -
bio en la pro duc ción real y pt  es la in fla ción. Se gún Tay lor, esta re gla
cap ta el com por ta mien to de la po lí ti ca de la Re ser va Fe de ral de los
Esta dos Uni dos a par tir de 1982. Re cien te men te, McCa llum (2000)
exa mi nó la se rie de la tasa de in te rés cons trui da de acuer do con la
re gla de Tay lor, para el pe rio do 1960-1998, y la com pa ró con los va -
lo res ob ser va dos de la tasa de los fon dos fe de ra les. Sus re sul ta dos
impli can que esta re gla de po lí ti ca mo ne ta ria so bres ti ma la tasa de los
fon dos fe de ra les en los años se ten ta, la sub es ti ma des de 1991 has ta
1998 y hace un es ti ma do bas tan te pre ci so des de 1987 has ta 1995. No 
obs tan te, esta re gla se ha mo di fi ca do de di ver sas ma ne ras de acuer -
do con los es que mas ana lí ti cos presentados.

Actual men te, exis ten otros tra ba jos del te ma, apli ca dos a eco no -
mías pe que ñas, pe ro que lo tra tan de ma ne ra dis tin ta de la aquí ex -
pues ta. Algu nos se ña lan que de be im plan tar se una re gla de po lí ti ca
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mo ne ta ria en la cual se in clu ya el ti po de cam bio (Flo rián, 2002; Sán -
chez-Fung, 2001; Win kel ried, 2000; Gra zia ni, 2001), mien tras otros 
mi den el efec to de la po lí ti ca mo ne ta ria en dis tin tas re gio nes geo grá -
fi cas (Fa ve ro y Gia vaz zi, 1999; Arnold y Vrugt, 2002; Car li no, 1998).
Por otra par te, au to res co mo Chap pell y Tur ner (2003) pro po nen
que se con si de ren otras me di das co mo una cur va LM con un va lor
fi jo del agre ga do mo ne ta rio.

Sin em bar go, de los tra ba jos re se ña dos en el úl ti mo pá rra fo se in -
fie re dos pun tos so bre sa lien tes: la uti li za ción de la ta sa de in te rés
co mo ins tru men to u ob je ti vo ope ra cio nal de la po lí ti ca mo ne ta ria y
el re co no ci mien to de la exis ten cia de asi me trías en los efec tos de la
po lí ti ca mo ne ta ria. En esas in ves ti ga cio nes se des ta ca tres fuen tes
prin ci pa les de ta les de si gual da des: el por cen ta je de em pre sas pe que -
ñas, la com po si ción in dus trial y la pro por ción de con su mi do res que
son acree do res o deu do res, en ca da país. La pri me ra ra zón se re la -
cio na con el ca nal del cré di to: las eco no mías con un ma yor nú me ro
de pro duc to res que de pen den de los prés ta mos ban ca rios pa ra fi nan -
ciar sus pro yec tos de in ver sión se rán más sen si bles a la po lí ti ca mo -
ne ta ria. Las otras dos con si de ran los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria 
por me dio del me ca nis mo de tras mi sión tra di cio nal de la ta sa de in -
te rés; las de man das de dis tin tos pro duc tos tie nen di fe ren tes gra dos
de elas ti ci dad res pec to a la ta sa de in te rés, ade más es ta va ria ble re -
pre sen ta un cos to pa ra los que to man pres ta do pe ro un in gre so pa ra 
los pres ta mis tas. El re sul ta do fi nal de la po lí ti ca de pen de rá, en ton -
ces, de la si tua ción en que se en cuen tre el país exa mi na do. Por tan -
to, aun que exis ten nu me ro sos es tu dios en los que se ha exa mi na do el 
pa pel de la po lí ti ca mo ne ta ria en la ac ti vi dad eco nó mi ca, es per ti -
nen te exa mi nar sus efec tos en re gio nes o eco no mías en las cua les no
ha sido evaluado del todo su repercusión, ya que los resultados no
forzosamente coincidirán con los encontrados en la bibliografía.

II. VISIÓN PANORÁMICA DE LA ECONOMÍA DE PUERTO RICO

A par tir de la se gun da Gue rra Mun dial Puer to Rico ex pe ri men tó
un pe rio do de in dus tria li za ción con ta sas de cre ci mien to anual pro me -
dio al re de dor de 4.9%. Sin em bar go, des de el em bar go pe tro le ro de
1973, la eco no mía ha en tra do en un pe rio do de es tan ca mien to eco -
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nó mi co sig ni fi ca ti vo. No obs tan te, un es tu dio de la si tua ción eco nó -
mi ca de la isla pre pa ra do por To bin en 1976 (co no ci do como el
Infor me To bin) re co no ce que las cau sas prin ci pa les de este es tan ca -
mien to son la alta vin cu la ción eco nó mi ca que tie ne con los Esta dos
Uni dos y la im po si bi li dad de una po lí ti ca eco nó mi ca au tó no ma.
Como ejem plo se ña la que con la lle ga da de los es ta du ni den ses en 1898
se co mien za a uti li zar el dó lar como mo ne da en la isla, y se per mi te
el li bre flu jo de ca pi tal, tra ba jo, bie nes y ser vi cios en tre las dos eco -
no mías. Dos re sul ta dos de es tas ac cio nes son que Puer to Rico no tie -
ne ca pa ci dad para mo ne ti zar sus deu das y que su acer vo de di ne ro
de pen de de la po lí ti ca mo ne ta ria de los Esta dos Uni dos.

Al igual que en di cho in for me, en gran par te de la bi blio gra fía re la -
cio na da con el de sem pe ño de la eco no mía de Puer to Ri co (Vie to risz
y Gold smith, 1976; Vi lla mil, 1976; Dietz, 1989 y 1993; Cen tro de Estu -
dios de la Rea li dad Puer to rri que ña (Ce rep), 1984; Mar qués, 1993;
Peat Mar wick, 1996; Qui ño nes, 1993; Con se jo de De sa rro llo Estra -
té gi co pa ra Puer to Ri co, 1991; Ruiz y Za la caín, 1996) se ha re sal ta do
el víncu lo en tre el es tan ca mien to eco nó mi co de la is la y sus re la cio nes
po lí ti cas con los Esta dos Uni dos. Las con si de ra cio nes al res pec to
pue den di vi dir se en dos gran des gru pos (Me lén dez, 1988; Lu cia no,
2005). El pri mer gru po de eco no mis tas1 atri bu ye la ines ta bi li dad a
un de te rio ro de las ven ta jas com pa ra ti vas de la is la y al ti po de po lí -
ti ca eco nó mi ca es ta ble ci da en los Esta dos Uni dos. El se gun do gru po2

la atri bu ye a la de pen den cia eco nó mi ca, con lo cual la in ver sión de
ca pi tal es ta du ni den se re pre sen ta una fu ga de ca pi tal, en tér mi nos
de ga nan cias que sa len del país; la de pen den cia en ma te rias pri mas
y fuen tes de ener gía ca da vez más cos to sas, y una es truc tu ra pro -
duc ti va orien ta da a los mer ca dos ex ter nos, so bre to do al de los Esta -
dos Uni dos, con po cos víncu los con la eco no mía in ter na. No obs tan te,
es te plan tea mien to fue re fu ta do por Lu cia no (2005).

A ma ne ra de sín te sis, las ca rac te rís ti cas prin ci pa les de la eco no -
mía de Puer to Ri co son: i) un te rri to rio au tó no mo que per te ne ce a
los Esta dos Uni dos; ii) uti li za el dó lar de los Esta dos Uni dos co mo
mo ne da y es tá su je to a las re gu la cio nes ban ca rias de los Esta dos Uni -
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dos; iii) la po lí ti ca mo ne ta ria de los Esta dos Uni dos de ter mi na las
con di cio nes eco nó mi cas de la is la; iv) exis te li bre co mer cio en tre
las eco no mías de los Esta dos Uni dos y la is la; v) al tas ta sas de de -
sem pleo; la ta sa pro me dio anual más ba ja des de los años cin cuen ta
ha si do 10%; vi) ba jas ta sas de cre ci mien to eco nó mi co a par tir de los 
años se ten ta; vii) al ta con cen tra ción de empresas estadunidenses
principalmente en los sectores de manufactura y comercio.

III. FUNDAMENTOS TEÓRICOS

Esta sec ción pre sen ta un es que ma ge ne ral de un mo de lo teó ri co es -
tán dar que su gie re las va ria bles que se de ben uti li zar en el aná li sis
em pí ri co. Con si dé re se dos eco no mías (que se pue den in ter pre tar
como paí ses o re gio nes den tro de un país), la I y la X, que man tie nen
víncu los y su re la ción se basa prin ci pal men te en las si guien tes tres
ca rac te rís ti cas: i) I uti li za la mo ne da de X, ii) el sis te ma ban ca rio de
I está in te gra do al de X y iii) X es ta ble ce uni la te ral men te las re gu la -
cio nes en el sis te ma ban ca rio de I. Una im pli ca ción im por tan te de
es tas ca rac te rís ti cas es que el país im por ta dor de la mo ne da no pue -
de uti li zar po lí ti ca mo ne ta ria para es ta bi li zar su eco no mía y, por lo
con tra rio, las me di das de di chas po lí ti cas del país X se tras mi ten a la 
pri me ra eco no mía. Obser ve que el ban co cen tral del país X pue de
afec tar la eco no mía de I por me dio de los tres ins tru men tos tra di cio -
na les de po lí ti ca mo ne ta ria: ope ra cio nes de mer ca do abier to, tasa de 
in te rés de des cuen to y la tasa de re ser va re que ri da, lo que no su ce de 
en la ma yo ría de las eco no mías dolarizadas.

Su pón ga se que los agen tes del país I: i) for man sus ex pec ta ti vas de
acuer do con la hi pó te sis de ex pec ta ti vas ra cio na les; ii) ad vie nen al
co no ci mien to del es ta do de la eco no mía del país X sólo por me dio de
los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria en su eco no mía; iii) co no cen la es -
truc tu ra de la eco no mía y los va lo res de las va ria bles rea li za dos has ta 
prin ci pios de cada pe rio do t, y iv) que las si guien tes ecua cio nes son
úti les para des cri bir la eco no mía del país I (im por ta dor de moneda):

y y p p eI I I I It t t t t st= + - +-
* ( )b 1 (2)

m v p y eI I I I It t t t dt+ = + + (3)
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( / ) ( ) ( & )* *1 b ay y u uI I I It t t t- = - - (4)

M MI Xt t= < <t t0 1 (5)

To das las va ria bles es tán ex pre sa das en lo ga rit mos; el as te ris co
de no ta los ni ve les de equi li brio com pa ti bles con el ple no em pleo, y
es la pro duc ción agre ga da real, p son los pre cios, m re pre sen ta un
agre ga do mo ne ta rio, v es la ve lo ci dad del di ne ro, u es la tasa de de -
sem pleo, t tp- 1  son las ex pec ta ti vas de pre cios for ma das en el pe rio -
do t -1 para el pe rio do t, e Ist  y e

Idt  de no tan ele men tos alea to rios que 
afec tan la ofer ta y de man da agre ga da en el eco no mía I; la le tra grie -
ga b es un coe fi cien te de elas ti ci dad que in di ca la res pues ta de la ac -
ti vi dad eco nó mi ca real ante un efec to sor pre sa en los pre cios y a es
el pa rá me tro que re la cio na el de sem pleo con la ac ti vi dad eco nó mi ca.

La ecua ción (2) es la ofer ta agre ga da de Lu cas en la cual la pro -
duc ción siem pre se en cuen tra en ple no em pleo, ex cep to cuan do los
agen tes se equi vo can an ti ci pan do los pre cios. La de man da agre ga da
des cri ta en (3) par te de la ver sión sen ci lla de la ecua ción cuan ti ta ti -
va del di ne ro. En el mo de lo se per mi te que es tas dos ecua cio nes sean 
afec ta das por im pul sos es to cás ti cos. Se pre su me que en la eco no mía I
exis te una re la ción es ta ble en tre la pro duc ción y la tasa de de sem pleo
o que rige la ley de Okun, que re la cio na la pro duc ción con la tasa de
de sem pleo [ecua ción (4)]. La quin ta ecua ción in di ca que la ofer ta
mo ne ta ria del país I M It  es una pro por ción t de la del país X MXt.

En cuan to al país ex por ta dor de la mo ne da, se pre su me que:

r r u pX X Xt t t= ( , & ) (6)

& ( & , )p g m eX X Xt t sdt= (7)

en que r es la tasa de in te rés que el ban co cen tral usa como ins tru -
men to de po lí ti ca mo ne ta ria y e

Xsdt  es un ele men to alea to rio que
afec ta los pre cios del país X.  La ecua ción (6) con tie ne una re gla de
rea li men ta ción de la po lí ti ca mo ne ta ria del país X. Las au to ri da des
mo ne ta rias de di cho país de ter mi nan la tasa de in te rés, exa mi nan do
la ac ti vi dad eco nó mi ca real y la in fla ción. Sin em bar go, la re gla ex -
pues ta en (6) in clu ye la ley de Okun para rem pla zar la bre cha de la
pro duc ción por la tasa de de sem pleo (Stock y Wat son, 2001).3 La di -
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ná mi ca de los pre cios en el país ex por ta dor de la mo ne da se des cri be 
en la ecua ción (7). Ésta de pen de prin ci pal men te del cre ci mien to mo -
ne ta rio, pero cam bios ines pe ra dos en la oferta y demanda agregada
(pueden ser impulsos monetarios) introducen ruido a su evolución.

Se su po ne que los agen tes eco nó mi cos for man sus ex pec ta ti vas de
acuer do con la hi pó te sis de ex pec ta ti vas ra cio na les. En este mo de lo el
con jun to de in for ma ción ( )Wt  se pue de re pre sen tar como: Wt tyI={ ,
yIt - 1 ...; pIt, pIt - 1,...;  mIt,  mIt - 1 ...;  uIt,  uIt - 1,...; mXt, mXt - 1 ...; rXt,

rXt - 1 ...}. Así que el va lor an ti ci pa do en t -1 de la va ria ble S para el
pe rio do si guien te se ex pre sa como E St t[ | ].W

La ecua ción (2) pue de rees cri bir se co mo la cur va de Phi llips si se
rea li zan al gu nas trans for ma cio nes:

i) Pri me ro se des pe ja (2) por el ni vel de pre cios y se res ta pIt:

& & ( / ) ( )*p p y yI I I I Itt t t t t= + - +- 1 1 b h (8)

en la que hI It st t t t t t t t te p p p p p p= - - = - =- - - -, & & .1 1 1 1y
ii) Sus ti tu yen do (4) en (8):

& & ( )*p p u ut t t It I It t= - - +-1 a h

o
u u p pt t t t tI I I= - - -

* / ( & & )1 1a (9)

La ecua ción (9) re su me el la do de la ofer ta de la eco no mía I.
Al exa mi nar la de man da, si se ha llan las pri me ras di fe ren cias ( )D

de la ecua ción (3), se su po ne que &v = 0 y se re suel ve para & ,p  se tiene:

& & &p m y eI I I Idtt t t= - + (10)

Para re la cio nar la po lí ti ca mo ne ta ria de X con la ac ti vi dad eco nó -
mi ca en I se sus ti tu ye (6) en (7) y se obtiene:

& ( , , )m r u r eX X X Xt t t sdt= -1 (11)

Sus ti tu yen do (11) en (10), con si de ran do la re la ción en tre la pro duc -
ción y la tasa de de sem pleo [dada por (4)] y pre su mien do que la eco -
no mía siem pre se en cuen tra cer ca de su ni vel de ple no em pleo, la
de man da agre ga da en la eco no mía I se puede aproximar por:
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& [ ( , , )] ( )*p r u r e u u eI X X X It Itt t t sdt idt@ - - +-t ab1 (12)

Al sus ti tuir (9) en (12):

& / [ ( , , ) / ( & )p r u r e p eI X X X It t t sdt t t idt@ - +-
-t b b1

11 (13)

Así que el sis te ma que nos in te re sa con sis te de las ecua cio nes (6),
(9) y (13). Sin em bar go, las pri me ras dos ecua cio nes in clu yen las ex -
pec ta ti vas de pre cios, por lo que es ne ce sa rio in cor po rar las mis mas
con ex pec ta ti vas ra cio na les ya que uti li za rán to da la in for ma ción
del sis te ma para anticipar esta variable tal que:

E p F r u pt t t i t iI I[ & / ] (. . .), , &( )W S S S-
-

- -=1
1 (14)

Sus ti tu yen do es ta ecua ción en (9) y (13) se ob tie ne un mo de lo de
vec to res au to rre gre si vos par cial el cual se pue de definir como:

& &p p u r

u

I i I X

I

t it t i it i t i it i t i t

t

= + + +- - - - - -S S Sf f f n1 1 1 1

=S S S

S

f f f n

f

2 2 2 2

3

it i t i it i t i it i t i t

t

p u r

r

I X

X

- - - - - -+ + +

=

&

it i t i tr- - + n3

en que rXt  pue de re pre sen tar se por me dio de la es ti ma ción de la tasa 
de los fon dos fe de ra les me dian te la re gla de po lí ti ca mo ne ta ria,4 de
acuer do con la ecua ción (6), o por su pro pio va lor. Las le tras grie gas 
fnmt i-  y nmt  re pre sen tan los pa rá me tros del sis te ma y los tér mi nos
de error del sis te ma con me dia 0 y va rian za cons tan te res pec ti va -
men te.

IV. EVIDENCIA EMPÍRICA

Usan do el mo de lo de la sec ción an te rior, dado por (15), se ana li za -
ron los efec tos de la tasa de los fon dos fe de ra les de los Esta dos Uni -
dos en la eco no mía de Puer to Rico. Se es ti ma ron dos va ria cio nes de
éste con base en la uti li za ción de la tasa de in te rés co rrien te o los va -
lo res pro vis tos por la re gla de Tay lor. Esta mo di fi ca ción se rea li zó
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4 Como se pre sen ta rá lí neas aba jo, esto se rea li za  a par tir de un mo de lo de vec to res au to rre -
gre si vos sin res tric cio nes de acuer do con el tra ba jo de Stock y Wat son (2001). Lo an te rior pue de
con si de rar se como una pri me ra eta pa de es ti ma ción.

(15)



para des car tar el efec to de al gu nos erro res de es pe ci fi ca cio nes en los 
re sul ta dos. La es ti ma ción se efec tuó con da tos men sua les para el pe -
rio do 1980:1-2002:1; la in fla ción se mi dió como la tasa de cre ci mien -
to del ín di ce de pre cios del con su mi dor; los elementos de estación se
anularon con la técnica de promedios móviles.

1. La tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les
y la eco no mía de Puer to Rico

Esta subsec ción se de di ca al aná li sis es ta dís ti co de la re la ción en -
tre tres va ria bles eco nó mi cas: la tasa in fla cio na ria de Puer to Rico  
( ),INPR  la tasa de de sem pleo en Puer to Rico ( )TDPR  y la tasa de los
fon dos fe de ra les de los Esta dos Uni dos ( ).RFed  Las pri me ras dos va -
ria bles son in di ca do res del es ta do de la ac ti vi dad eco nó mi ca en
Puer to Rico, mien tras que la tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les
se po dría in ter pre tar como un indicador de la política monetaria de
los Estados Unidos.

En el cua dro 1 se pre sen ta las co rre la cio nes con tem po rá neas de
las va ria bles del sis te ma. En el cua dro 1 y la grá fi ca 1 se ob ser va que 
exis te una re la ción ne ga ti va en tre INPR y TDPR, como su gie re la cur -
va de Phi llips. La re la ción con tem po rá nea en tre TDPR y RFed  es po -
si ti va como se es pe ra ría, mien tras que la co rre la ción en tre INPR y 
RFed  es tam bién po si ti va dé bil. Sin em bar go, es ne ce sa rio des ta car
que: i) pue den exis tir re za gos en esta re la ción y ii), de acuer do con
la teo ría de ex pec ta ti vas ra cio na les, sólo la par te es pe ra da de la po lí -
ti ca mo ne ta ria afec ta la in fla ción co rrien te. Como se ob ser va en la
grá fi ca 2 la tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les, la tasa de in fla -
ción y la tasa de de sem pleo mues tran fluc tua cio nes cí cli cas a lo lar go 
del tiem po. De un exa men vi sual de la grá fi ca 2 se po dría in fe rir que
en gran par te del pe rio do las fluctuaciones de la tasa de interés de
los fondos federales parecen preceder las de las otras dos variables.
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CUADRO 1. Ma triz de co rre la ción contemporánea

Va ria ble INPR TDPR RF ed

INPR 1.00 -0.28 0.15
TDPR * 1.00 0.51
RFed * * 1.00



Para exa mi nar más por me no ri za da men te las re la cio nes en tre las
va ria bles se es ti ma ron sus co rre lo gra mas (véa se cua dro 2). La co -
rre la ción re za ga da mide la re la ción li neal de los va lo res con tem po -
rá neos de RFed  con los va lo res pa sa dos de cada una de las otras dos
va ria bles del sis te ma, lo que pu die ra in di car la exis ten cia de una
fun ción de reac ción de la po lí ti ca mo ne ta ria. Por ejem plo, si el Fed
toma sus de ci sio nes de po lí ti ca con base en la evo lu ción de la eco no -
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mía en los Esta dos Uni dos (que pu die ra es tar co rre la cio na da con la
de Puer to Rico), los va lo res ac tua les del in di ca dor de este tipo de po -
lí ti ca eco nó mi ca de pen de rían del es ta do pa sa do de la eco no mía. Sin
em bar go, como el ob je ti vo de las me di das es afec tar la eco no mía, en -
ton ces la tra yec to ria fu tu ra de la mis ma de pen de ría de la in ter ven ción.
Esta úl ti ma si tua ción se re fle ja ría en las co rre la cio nes ade lan ta das
de las va ria bles que des cri ben la ac ti vi dad eco nó mi ca con los va lo -
res co rrien tes de los ins tru men tos de po lí ti ca mo ne ta ria. Se ob ser va
una re la ción po si ti va con una per sis ten cia alta en tre RFed  y TDPR.
Los coe fi cien tes de las co rre la cio nes ade lan ta das ex hi ben va lo res
más al tos que los re za ga dos. Esto su gie re que TDPR res pon de a los
va lo res pa sa dos de RFed . El efecto máximo de esta relación ocurre al
cabo de dos años.

Por otro lado, el co rre lo gra ma de INPR y RFed  re ve la dos pun tos
im por tan tes. En pri mer lu gar, la mag ni tud de las co rre la cio nes ade -
lan ta das de INPR con RFed  es más alta que la re za ga da a par tir del re -
za go 24. En se gun do lu gar, las co rre la cio nes re za ga das son po si ti vas, 
mien tras que las ade lan ta das son ne ga ti vas a par tir del sex to re za go. 
Estas re la cio nes pu die ran ser con se cuen cia de la uti li za ción de una
re gla de rea li men ta ción por par te del ban co cen tral de los Esta dos
Uni dos.5 Con ese ré gi men, las al tas ta sas de in fla ción con du cen a la
im plan ta ción de me di das de po lí ti ca para au men tar las ta sas de in -
te rés con el ob je ti vo de con tro lar el fe nó me no in fla cio na rio, lo que
ex pli ca las co rre la cio nes re za ga das po si ti vas. Si la po lí ti ca es efec ti -

234 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 2. Co rre lo gra ma cru za do en tre la tasa de los fon dos
 fe de ra les de los Esta dos Uni dos y la tasa de de sem pleo

y la de in fla ción en Puer to Rico

I
Infla ción Tasa de de sem pleo

Re za go(i) Ade lan to(i) Re za go(i) Ade lan to(i)

1 0.16 0.10 0.47 0.51

4 0.17 0.02 0.41 0.57

6 0.15 -0.02 0.38 0.61

12 0.14 -0.11 0.31 0.71

24 0.04 -0.22 0.26 0.75

36 0.02 -0.23 0.26 0.66

5 Esta hi pó te sis se exa mi na lí neas abajo.



va en ton ces se re du ci ría la tasa de in fla ción en el fu tu ro, lo que se re -
fle ja ría en co rre la cio nes ade lan ta das ne ga ti vas.

Evi den cia adi cio nal pa ra es ta re la ción se ob tu vo al exa mi nar más
a fon do el efec to de la ta sa de in te rés de los fon dos fe de ra les, me -
dian te la es ti ma ción de un mo de lo de vec to res au to rre gre si vos par -
cial com pues to por las tres va ria bles exa mi na das ( , , ),R IN TDFed PR PR

con 12 re za gos:6
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Se gún las prue bas ADF y PP, sin te ti za das en el cua dro 3, las va ria -
bles de es tu dio son se ries de or den I( ).0  Por lo que, la es ti ma ción me -
dian te vec to res au to rre gre si vos es la adecuada.

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

Va ria ble ADF(12) PP(12)

RFed -2.576* -3.942*

INPR -2.572* -7.201*

TDPR 2.023* -7.344*

* Con fian za a 95 por cien to.

La in ter pre ta ción de es tos mo de los es muy di fí cil de bi do a la gran
can ti dad de pa rá me tros que se es ti ma. En el cua dro 4 se re su men al -
gu nos de los re sul ta dos de la es ti ma ción. Se ob ser va que la ecua ción
de la in fla ción ex hi be un coe fi cien te de de ter mi na ción ba jo, tal vez
por que la in fluen cia se vea en el re za go vi gé si mo cuar to, pe ro la ecua -
ción de de sem pleo se ajus tó muy bien a los da tos.

La prue ba Wald de ex clu sión pue de in ter pre tar se como de no cau -
sa li dad en el sen ti do de Gran ger, ya que de ter mi na la re le van cia de
las va ria bles en cada ecua ción. Esta prue ba su po ne que la in for ma -
ción per ti nen te para la pro yec ción de la in fla ción y el de sem pleo no
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se en cuen tra so la men te en las fluc tua cio nes de la tasa de los fon dos
fe de ra les. La hi pó te sis nula en el pro ce di mien to es que los coe fi cien -
tes de los re za gos de cada una de las va ria bles son igua les a 0. Como
se ob ser va en el cua dro 4, el es ta dís ti co c2  se usa para con tras tar las
hi pó te sis. El re cha zo de la hi pó te sis nula su gie re que se pue den rea li -
zar pro yec cio nes y pro nós ti cos en la evo lu ción de los mo vi mien tos
de la tasa de in fla ción y de de sem pleo en Puer to Rico, ba sa dos en mo -
de los bá si cos de pro ba bi li dad con di cio nal (Ro drí guez y Lu cia no,
2001) a la in for ma ción ob te ni da de la tasa de los fon dos fe de ra les.
Sin em bar go, con sig ni fi ca ción de 10%, no se pue de re cha zar la hi -
pó te sis de que RFed pre ce de tem po ral men te a TDPR e INPR. Los re sul -
ta dos de este mo de lo re ve lan la im por tan cia de las va ria bles en el
mismo.

Por otra par te, la re pre sen ta ción de pro me dios mó vi les es un ins -
tru men to im por tan te pa ra exa mi nar la in te rac ción en tre va ria bles.
Los coe fi cien tes, ge ne ra dos en los mo de los de ti po vec to res de me -
dias mó vi les (VMM), pue den uti li zar se pa ra ge ne rar los efec tos de las
re per cu sio nes en la pau ta de tiem po de las se ries. Los pa rá me tros de 
los VMM se co no cen co mo los mul ti pli ca do res de efec to (Enders, 1995).

Los efec tos de un im pul so en una uni dad de la va rian za del tér mi -
no de error en un VAR se pue den ob te ner por la su ma apro pia da de
los coe fi cien tes de la fun ción im pul so-res pues ta, es de cir, por los pa -
rá me tros del VMM. Gra fi car es te im pul so-res pues ta es una ma ne ra
prác ti ca pa ra re pre sen tar vi sual men te el com por ta mien to de las
series res pec to a varios efectos.

La grá fi ca 3 mues tra la res pues ta di ná mi ca de la tasa de in fla ción
y la tasa de de sem pleo en Puer to Rico a un au men to ines pe ra do en
la tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les. Como se ob ser va, la tasa de 
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CUADRO 4. Prue bas Wald de no cau sa li dad y R2

Ecua ción Excluir Esta dís ti co c2 Va lor P

INPR RFed 13.73 0.00

R2 0 19= . TDPR 21.12 0.00

Ambas 30.44 0.00

TDPR RFed 4.65 0.32

R2 0 95= . INPR 5.82 0.21

Ambas 14.82 0.06



de sem pleo au men ta como res pues ta al in cre men to en RFed como se
espe ra ría. En el caso de la tasa in fla cio na ria, la res pues ta se man tie ne
en un pa rá me tro os ci la to rio, en tre va lo res po si ti vos y ne ga ti vos, has -
ta el re za go de 12 me ses y lue go es ta dís ti ca men te hablando llega a 0.

La fun ción de la des com po si ción de va ria nza del error de pro yec -
ción (FDVEP) re co ge la pro por ción de las des via cio nes de una va ria -
ble de su ten den cia de lar go pla zo que es ex pli ca da por in no va cio nes 
en cada una de las va ria bles del sis te ma. Al exa mi nar la FDVEP de 
TDPR se en cuen tra que al cabo de 24 me ses la ma yor par te de la va -
ria nza del error de pro yec ción es ex pli ca da por la mis ma va ria ble;
sin em bar go, esto dis mi nu ye a me di da que se in cre men tan los re za -
gos aun que no en to dos los ca sos. Sin em bar go, res pec to a las in no -
va cio nes en RFed ocu rre lo con tra rio y para el re za go 24, cer ca de
32.4% de la va ria nza del error de pro yec ción de TDPR es ex pli ca da
por esta va ria ble. En el caso de INPR se en cuen tra que al mis mo ho -
ri zon te de tiem po cer ca de 6% de la va rian cia del error de pro yec -
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ción es ex pli ca da por RFed. Aun que este va lor aumentó en el rezago
20 a 7.74% y se mantuvo más o menos constante en el rezago 24
(7.60 por ciento).

Los re sul ta dos de la des com po si ción de va rian za del error de pro -
yec ción su gie ren la con si de ra ción de una gran in te rac ción en tre las
va ria bles, en par ti cu lar los cho ques de RFed res pec to a TDPR, para los 
úl ti mos re za gos, en un ho ri zon te de dos años. Para el mis mo pe rio -
do, apro xi ma da men te 10% de la va rian za del error de pro yec ción
en INPR es ex pli ca da por los cho ques mo ne ta rios es ti ma dos por RFed.
Así que, de acuer do con es tas es ti ma cio nes los efec tos más sig ni fi ca -
ti vos en am bas va ria bles ocu rren con me ses de rezago.

2. La re gla de Tay lor y la eco no mía de Puer to Rico

En tra ba jos em pí ri cos la re gla de Tay lor, da da por la ecua ción
(1), ha si do mo di fi ca da de va rias ma ne ras, en par ti cu lar en tér mi nos 
del gra do de aper tu ra, ex pec ta ti vas, fun da men tos mi croe co nó mi cos
y ajus tes eco no mé tri cos (Tay lor, 2001; Ball, 2001). Sin em bar go, las
apli ca cio nes de es ta y la ma yo ría de las re glas de po lí ti ca mo ne ta ria
pro pues tas par ten de la exis ten cia de una re la ción en tre la ta sa de
in te rés y un con jun to de va ria bles del sec tor real (Tay lor, 2001).
Una de las mo di fi ca cio nes de la re gla de Tay lor que ha po di do in te grar 
los as pec tos men cio na dos lí neas arri ba, que se ajus ta más al mo de lo
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CUADRO 5. Des com po si ción de la va rianza del error de pro yec ción.
Mo de lo de vec to res au to rre gre si vos par cial: [ ]TD R INPR Fed PR

Ecua ción Pe rio do
             Impul sos en

INPR TDPR RF ed

RFed 1 0.00 0.00 100.00
10 0.00 0.00 100.00
20 0.00 0.00 100.00
24 0.00 0.00 100.00

TDPR 1 0.00 100.00 0.00
10 0.26 50.64 49.11
20 0.19 62.73 37.08
24 0.17 67.47 32.37

 INPR 1 100.00 0.00 0.00
10 96.37 0.34 3.62
20 90.64 1.80 7.74
24 90.45 1.92 7.60



teó ri co, fue de sa rro lla da por Stock y Wat son (2001), quie nes la ex -
pre san como:

R RTaylor t Fed EU prom EUprom,
* . ( *) . ( *)= + - - - +1 5 1 25p p m m

+S S S Ri Fed t i i EU t i i EU t i tb b p b m e1 2 3, , ,- - -+ + +
(17)

en la que RFed
*  es la tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les de sea da; 

pEUprom  y mEUprom  son los va lo res pro me dio de la tasa de in fla ción y 
de de sem pleo en los Esta dos Uni dos, p* y m* son los va lo res ob je ti -
vos de la in fla ción y el de sem pleo en ese país, y et  es el tér mi no de error 
en la ecua ción. Esta ecua ción se di fe ren cia de la de sa rro lla da por
Tay lor, ya que in clu ye la ley de Okun para rem pla zar la bre cha de la
pro duc ción por la tasa de de sem pleo y aña de re za gos de las va ria bles
(Stock y Wat son, 2001). El tér mi no de error pue de ser in ter pre ta do
como cam bios ines pe ra dos en la po lí ti ca mo ne ta ria o des via cio nes
de la tasa de in te rés de la re gla de Tay lor. De acuer do con Stock y
Wat son (2001), es tas sor pre sas ( )et  de po lí ti ca pue den estimarse con
un modelo de regresión lineal descrito por la siguiente ecuación:

R RFed EUprom EUprom i Fed t
* . ( *) . ( *) ,+ - - - = -1 5 1 25 1p p m m bS i +

+ + +- -S Sb p b m e2 3i EU t i i EU t i t, ,

(18)

Esta re gla ha si do plan tea da co mo una en la cual las au to ri da des
mo ne ta rias reac cio nan a in for ma ción pa sa da de la ta sa de in fla ción y
de sem pleo. Actual men te exis te un con sen so en tre los ma croe co no me -
tris tas de que la re gla de Tay lor va ríe de manera que in clu ya la reac -
ción de la Re ser va Fe de ral a las proyecciones de inflación y empleo.

En este tra ba jo, como pri me ra eta pa, la ecua ción (18) fue uti li za da
para es ti mar la tasa de in te rés de los fon dos fe de ra les ( )RTaylor  pre di -
cha por la re gla. Lue go se es ti mó un mo de lo de vec to res au to rre gre -
si vos parcial de la forma:
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en que el sub scri to RTaylor t,  sir ve para dis tin guir los pa rá me tros de
este mo de lo con los pre sen ta dos en (2). De la mis ma ma ne ra que en 
R INFed PR,  y TDPR di cha va ria ble tie ne un or den de in te gra ción I( )0
de acuer do con las prue bas ADF(-3.175) y PP(-3.942). En el cua dro 6 
se ob ser va que, al igual que con RFed, exis te una re la ción ne ga ti va
en tre TDPR e INPR, aun que un tan to dé bil. La re la ción en tre TDPR y
la RTaylor  es po si ti va y muy fuer te y la de INPR y la RTaylor  es po si ti va
y un tan to dé bil.

CUADRO 6. Matriz de correlación contemporánea

Va ria ble INPR TDPR RTaylor

INPR 1 -0.29 0.18
TDPR * 1 0.79
RTaylor * * 1

El cua dro 7 mues tra una re la ción po si ti va con una per sis ten cia
alta en tre la RTaylor  y TDPR. Al igual que en el pri mer mo de lo, los coe -
fi cien tes de las co rre la cio nes ade lan ta das ex hi ben va lo res más al tos
que los re za ga dos. Esto su gie re que TDPR res pon de a los va lo res pa -
sa dos de la de ter mi na ción de di cha re gla de po lí ti ca mo ne ta ria. Sin
em bar go, el efec to má xi mo de esta re la ción ocu rre al cabo de 14 me -
ses. Al igual que en el pri mer mo de lo, los cam bios en RTaylor  pre ce -
den a INPR. Este cua dro 7 mues tra la efec ti vi dad de la po lí ti ca
mo ne ta ria ya que, al igual que en RFed, las al tas ta sas de in fla ción en
el pa sa do po drían pro vo car una po lí ti ca para aumentar las tasas de
interés con el objetivo de controlar el fenómeno inflacionario.

Se gún el cua dro 8 la ecua ción de la in fla ción ex hi be un coe fi cien te 
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CUADRO 7. Co rre lo gra ma cruzado entre la regla de Taylor y la tasa
de desempleo y la tasa de inflación en Puerto Rico

i
Infla ción Tasa de de sem pleo

Re za go(i) Ade lan to(i) Re za go(i) Ade lan to(i)

1 0.18 -0.19 0.59 0.61

4 0.17 -0.20 0.54 0.63

6 0.21 -0.21 0.51 0.64

12 0.15 -0.25 0.45 0.66

14 0.10 -0.25 0.42 0.67

24 0.02 -0.24 0.35 0.64

36 0.21 -0.22 0.28 0.54



de de ter mi na ción ba jo, mien tras que la ecua ción del de sem pleo se
ajus tó muy bien a los da tos. Ade más, se gún la prue ba Wald, los re -
sul ta dos de es te mo de lo re ve lan la im por tan cia de las variables en el
modelo.

La res pues ta di ná mi ca de TDPR e INPR a un au men to ines pe ra do
en RTaylor  es muy pa re ci da a la pre sen ta da en el mo de lo de vec to res
au to rre gre si vos par cial de la sec ción an te rior. Esto no sólo co rro bo -
ra el buen ajus te de la RTaylor  a los mo vi mien tos de la tasa de los fon dos
fe de ra les sino que com prue ba que TDPR au men ta como res pues ta al
in cre men to en RFed  como se es pe ra ría. En el caso de INPR, la res -
pues ta pro me dio mues tra os ci la cio nes si mi la res a la del mo de lo an -
te rior. Sin embargo, éstas persisten por un periodo más prolongado.

De acuer do con el cua dro 9 la des com po si ción de va rian za del
error de pro yec ción su gie re la con si de ra ción de una gran in te rac -
ción en tre las va ria bles, en es pe cial los cho ques de la re gla de Tay lor 
(es de cir, cho ques de po lí ti ca mo ne ta ria una vez que la tasa de in te -
rés se des víe de la re gla de Tay lor). Res pec to a la tasa de de sem pleo, 
RTaylor  ex pli ca gran par te de la va rian za del error en su pro yec ción,
so bre todo en los pri me ros re za gos, para un ho ri zon te de dos años.
En el mis mo ho ri zon te de tiem po, 33% de la va rian za del error de
pro yec ción en la tasa de in fla ción se ex pli ca por los cho ques mo ne ta -
rios es ti ma dos por la re gla de Taylor.

Al com pa rar es tos re sul ta dos con el mo de lo an te rior se en cuen tra
que el efec to de in no va cio nes de la po lí ti ca mo ne ta ria de los Esta dos
Uni dos en los dos in di ca do res de la eco no mía de Puer to Rico au -
men tan al uti li zar la RTaylor . En el caso de INPR, el va lor de la FDVEP al
ho ri zon te de pro yec ción de 10 me ses au men ta de 0 a 42.86, para lue -
go dis mi nuir a 38.08 y des pués in cre men tar se a 52.57. La eva lua ción 

EFECTOS DE LA TASA DE LOS FONDOS FEDERALES 241

CUADRO 8. Prue bas Wald de no cau sa li dad y R2

Ecua ción Excluir Esta dís ti co c2 Va lor P

INPR RTaylor 34.64 0.00

R2 0 26= . TDPR 22.51 0.03

Ambas 79.80 0.00

TDPR Tay lor 30.73 0.00

R2 0 96= . INPR 30.98 0.00

Ambas 54.34 0.00



242 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

4 6 8 122 14 16 2010 22 24 2818 3026

0.8

0.4

1.0

0.2

0.0

0.4

0.6

0.6

Respuesta de la tasa de desempleo

4 6 8 12

0.4

14 16 2010 22 24 2818 30262

0.3

0.2

0.1

0.0

0.2

0.5

0.1

Respuesta de la tasa de inflación

0.2

GRÁFICA 4. Res pues ta dinámica de la tasa de inflación y la tasa de
desempleo a un aumento inesperado en la regla de Taylor (dos

desviaciones estándar)

CUADRO 9. Des com po si ción de la va rianza del error de pro yec ción.
Mo de lo:  [ ]R , IN , TDTaylor PR PR

Ecua ción Pe rio do RTaylor INPR TDPR

RTaylor 1 100 0.00 0.00

10 100 0.00 0.00

20 100 0.00 0.00

24 100 0.00 0.00

INPR 1 0.00 100.00 0.00

10 42.16 40.35 17.45

20 38.08 13.61 48.25

24 52.57 12.98 35.13

 TDPR 1 0.00 0.00 100.00

10 36.23 3.38 60.43

20 45.97 6.81 42.22

24 49.25 7.71 43.03



de esa mis ma fun ción para TDPR in di ca que en un ho ri zon te de pro -
yec ción de 10 me ses au men ta de 0 a 36.23%, para lue go in cre men -
tar se has ta 49.25%. Así que, de acuer do con es tas es ti ma cio nes, la
po lí ti ca mo ne ta ria tie ne un gran efec to tan to en el sec tor real como
en la in fla ción y los efec tos más sig ni fi ca ti vos en am bas va ria bles ocu -
rren de ma ne ra re za ga da.

COMENTARIOS FINALES

En este tra ba jo se in ves ti ga ron los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria
im plan ta da por los Esta dos Uni dos en la eco no mía de Puer to Rico
como ejem plo de una eco no mía to tal men te do la ri za da (una re gión
en cuan to a la po lí ti ca mo ne ta ria). Como par te del tra ba jo se es que ma -
ti zó un mo de lo teó ri co en el que los agen tes for man sus ex pec ta ti vas
de ma ne ra ra cio nal de acuer do con la in te rac ción en tre dos eco no -
mías: una ex por ta do ra de la mo ne da y otra im por ta do ra. Los re sul -
ta dos del mo de lo su gi rie ron ana li zar la in te rac ción de las va ria bles
lo ca les y el ins tru men to de po lí ti ca mo ne ta ria del país ex por ta dor de 
la mo ne da. Para apli car los re sul ta dos al caso Puer to Rico-Esta do
Uni dos se cons tru ye ron dos mo de los de vec to res au to rre gre si vos
par cia les, com pues tos por la tasa in fla cio na ria y la tasa de de sem -
pleo de Puer to Rico como in di ca do res de la ac ti vi dad eco nó mi ca, y
la tasa de los fon dos fe de ra les como me di da de la po lí ti ca mo ne ta -
ria. La di fe ren cia en tre los dos sis te mas con sis tió en que uno uti li zó
la tasa de los fon dos fe de ra les y el otro sus ti tu yó di cha va ria ble con la
es ti ma ción ob te ni da por me dio de la re gla de Tay lor (1993), se gún
pro pues ta por Stock y Wat son (2001). El se gun do mo de lo pre ten dió 
se pa rar los efec tos de la po lí ti ca mo ne ta ria de las re per cu sio nes de
los mer ca dos fi nan cie ros en la tasa de in te rés.

A la luz de los re sul ta dos de los aná li sis em pí ri cos, las ac cio nes an -
ti ci pa das y no an ti ci pa das de la po lí ti ca mo ne ta ria de los Esta dos
Uni dos an te ce den los mo vi mien tos de las va ria bles lo ca les. Los ha -
llaz gos de la es ti ma ción evi den cian ade más que la ta sa de de sem pleo
en Puer to Ri co res pon de a la ta sa de in te rés de prés ta mos in ter ban -
ca rios de los Esta dos Uni dos, in de pen dien te men te de la ma ne ra en
que se mo de le la re la ción. Sin em bar go, el efec to en la in fla ción de -
pen de de la uti li za ción o no de la re gla de Tay lor. Cuan do se uti li za
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esa re gla de rea li men ta ción se en cuen tra que una por ción sig ni fi ca -
ti va de las des via cio nes de la ta sa in fla cio na ria de su ten den cia de
cre ci mien to de lar go pla zo se ex pli ca por los im pul sos en los in te re -
ses, lo que no su ce de cuan do se uti li zan los va lo res ob ser va dos de di -
cha variable.

Estos re sul ta dos im pli can que la eco no mía de la is la es afec ta da
por la po lí ti ca mo ne ta ria es ta du ni den se y su gie ren que, al me nos
cuan do se uti li za la ta sa de in te rés co mo ob je ti vo ope ra cio nal de di -
cha po lí ti ca, la mis ma afec ta la eco no mía real de la is la. Cual quier
apli ca ción de po lí ti ca mo ne ta ria se tras mi te de ma ne ra di rec ta a
cor to plazo en los precios y a largo plazo en el sector real.
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