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El impacto de la politica monetaria
estadounidense sobre economias
pequeiias y dolarizadas: el caso de
Puerto Rico

The impact of US monetary policy on
small and dollarized economies: the
case of Puerto Rico

Resumen

Objetivo: desarrollar un modelo econométrico para estimar
el impacto de la politica monetaria de Estados Unidos en
economias pequeiias y dolarizadas, considerando las variables
principales que impactan las decisiones del banco central de
Estados Unidos y aplicar este modelo al caso de Puerto Rico.
Metodologia: especificamos un modelo VAR restringido
derivado de un modelo tedrico de la relacién entre las
economias de Puerto Rico y Estados Unidos.

Resultados: los resultados apuntan a que los aumentos en
las tasas de interés de Estados Unidos pueden explicar una
variacion considerable del desempleo en Puerto Rico, mas no
asi de la inflacién.

Limitaciones: no se toman en cuenta posibles efectos no
lineales.

Originalidad: se especifica un nuevo modelo VAR novel,
diferencidndose de otros modelos por su matriz con
restricciones que describen la relacion unidireccional entre las
economias de Estados Unidos y Puerto Rico, inclusion de tasas
de interés a distintas maduraciones y variables principales que
determinan las decisiones sobre la tasa de interés para estudiar
el impacto de politicas monetarias de Estados Unidos sobre
economias dolarizadas.

Conclusiones: es importante considerar la relacion entre las
economias dolarizadas y la de Estados Unidos incorporando
restricciones que describan la misma, las variables que afectan
las decisiones del banco central y las expectativas, asi como
la importancia de explorar politicas complementarias para
mitigar efectos negativos sobre el mercado laboral.
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fluctuaciones econémicas; bancos centrales y sus politicas,
modelos de series temporales.
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Abstract

Objective: develop an econometric model to estimate the
impact of U.S. monetary policy on small and dollarized
economies, considering the main variables influencing the
decisions of the US. central bank, and apply this model to the
case of Puerto Rico.

Methodology: we specify a restricted VAR model, derived from
a theoretical model of the relationship between the U.S and
Puerto Rico economies.

Results: results show that interest rate increases can explain a
considerable variation in Puerto Rico unemployment, but not
in inflation.

Limitations: non-linear effects are not accounted for.
Originality: a novel VAR model is specified, distinguishing itself
from other models by its matrix of restrictions that describe
the unidirectional relationship between the economies of the
United States and Puerto Rico, the inclusion of interest rates at
different maturities, and key variables that determine interest
rate decisions to study the impact of U.S. monetary policies on
dollarized economies.

Conclusions: it is important to consider the relationship
between dollarized economies and U.S. economy, incorporating
constraints that describe it, as well as the variables affecting
central bank decisions and expectations, as well as to explore
complementary policies to mitigate the negative effects of
tightening monetary policy on the labor market.
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Introducciéon

El estudio del impacto de politicas econémicas
implementadas por el estado con la finalidad
de alterar el estado de la economia para lograr
ciertas metas, como estimular el empleo o reducir
la inflacion, ha sido y contintda siendo de interés
para académicos en el campo de la economia, asi
como para responsables de formular la politica
econOmica. La literatura econémica con respecto
al impacto de dichas politicas en economias
pequeilas y dolarizadas como en Puerto Rico
ha sido objeto de estudio en afios recientes
(Alameda, 2000; Rivera-Camacho, 2002; Toledo,
2002; Rodriguezy Toledo, 2007, Rodriguez, 2018;
Rodriguez y Quintero, 2021). Este tema es de gran
importancia para quienes toman decisiones de
politica econémica a nivel tanto federal comolocal,
pues permite comprender cémo estas acciones
pueden afectar a una economia como la de Puerto
Rico, la cual tiene poco o ningtn control en las
decisiones de politica monetaria por su relacién
politica con Estados Unidos, pero es impactada de
igual manera por cambios en estas medidas.

El presente articulo busca contribuir a la
literatura econdomica sobre el impacto de la
politica monetaria de Estados Unidos mediante
el desarrollo de un modelo econométrico novel
para cuantificar el impacto del aumento en la
tasa de interés objetivo de la Reserva Federal
sobre economias pequefias y dolarizadas, y una
aplicacion de este modelo al caso de Puerto Rico.
Este modelo consiste en un sistema de vectores
(VAR)
corto y largo plazo, el cual se diferencia de otros

autorregresivos con restricciones de
modelos que han sido aplicados a estudiar el caso
de Puerto Rico por la inclusion de las variables
principales que afectan las decisiones de politica
monetaria de Estados Unidos, siendo éstas las
variables econémicas de Estados Unidos y el
precio del petréleo como variable determinada
en el mercado global. La inclusiéon de estas
variables adicionales implica una caracterizaciéon

completa de la regla de politica monetaria de la

Reserva Federal de los Estados Unidos al tomar en
cuenta las variables mas importantes que inciden
sobre las decisiones de este banco central en
lo que respecta a la fijacion de la tasa de interés
objetivo (Taylor, 1993). Esto a su vez permite
medir el efecto de cambios en esta dltima sobre
las variables en Puerto Rico aislando el efecto
de factores adicionales que inciden sobre la tasa
de interés, como también sobre la economia
puertorriquefia.

Al ser considerada una economia regional
dentro de Estados Unidos, la economia de Puerto
Rico no tiene control alguno sobre su politica
monetaria, mas es afectada por las decisiones de
politica monetaria de otro gobierno. Para estudiar
el impacto de cambios en las tasas de interés de
Estados Unidos sobre las condiciones econémicas
en Puerto Rico, la estimaciéon del modelo
econométricosellevaacabo conlasvariablesdelas
distintas tasas de interés de referencia en Estados
Unidos, el precio del petréleo como variable a
nivel global, las variables de Estados Unidos y las
variables de desempleo e inflacion en Puerto Rico.
A través de las pruebas realizadas y la estimacién
del modelo de vectores auto regresivos (VAR) con
restricciones contemporaneas y de largo plazo,
se estima el impacto de cambios en la tasa de
interés sobre las variables econémicas de Puerto
Rico, controlando por los factores adicionales que
afectan el nivel de la tasa de interés y la economia
de Puerto Rico. Las restricciones en el sistema de
ecuaciones implican que las variables externas,
como la tasa de fondos federales de Estados
Unidos, pueden afectar las variables en Puerto
Rico, pero no viceversa.

Al desarrollar un modelo para analizar el
efecto de la politica monetaria en una economia
dolarizada y pequefia como la de Puerto Rico,
este articulo contribuye al entendimiento de
cémo cambios en la politica econémica de paises
grandes y con influencia global pueden afectar
economias mas pequefias y usuarias de la moneda
del pais grande.
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Otro aspecto fundamental que tomamos en
cuenta en nuestra estimacion es el efecto de la
anticipacion de cambios en la tasa de interés
sobre la economia; las acciones del banco central
pueden impactar la economia desde que éstas son
anunciadas, sin haber sido ain implementadas.
Christopher ]J. Wallace, miembro de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal,
expreso6 lo siguiente en un discurso en Julio del
2023:

“I have argued in the past that the two-year
Treasury yield is a good proxy for the stance of
monetary policy and captures announcement
effects.® The 2-year yield went from 25 basis points
in September 2021 to around 200 basis points by the
March 2022 FOMC meeting. Even though we had
not raised the policy rate nor did we get the policy
rate up to 200 basis points until August 2022, the
markets priced in a nearly 200 basis point increase
in the expected policy rate before we actually raised
it. This forward guidance effectively shaved off
about 6 months from the usual 12- to 24-month lag
that one might conjecture would be needed to see
the 200 basis points of actual tightening affect the
economy.* That is, forward guidance shortens the
lag time between when the policy rate changes and
when the effects of actual policy tightening occur.”

A modo de ejemplo, cuando se anticipa que
la tasa de interés pudiera estar en un nivel mas
alto dentro de 1 a 2 afos por una accién del banco
central, la tasa de los bonos a dicha maduraciéon
comienza a aumentar. De esta forma, el aumento
en las tasas de corto plazo causado por una
expectativa de politica monetaria mas restrictiva
en el futuro puede transmitirse al resto de las
tasas de interés en la economia, como las tasas de
préstamos personales y comerciales, hipotecarios
y de tarjetas de crédito. Esto provoca que estas
tasas aumenten desde antes de que se implemente
un aumento en la tasa de referencia de la Reserva
Federal y sélo como resultado de la expectativa
de una politica mas restrictiva a futuro. De esta

manera, la anticipacién de una politica monetaria
mas restrictiva hace que el resto de las tasas de
interés en la economia comiencen a aumentar, y
estos aumentos tienen potencialmente un impacto
en la economia aun sin que la Reserva Federal
implemente un aumento a la tasa de referencia.
Para ser capaz de recoger estos efectos de
anticipaciéon en el andlisis, utilizamos la tasa
de los bonos a 1 afio como la tasa de interés de
referencia. Consideramos que esta tasa ofrece un
mejor balance entre la tasa actual y la esperada
cuando se anuncia una politica restrictiva (es
mas probable que se implemente la politica si
se anuncia un afio antes de que ocurra vs. si
se anuncia dos afios antes). No obstante, para
fines comparativos y de medir la robustez de
nuestros resultados, llevamos a cabo un analisis
de sensibilidad comparando la respuesta de las
variables econdmicas locales a aumentos en
distintas tasas de interés con distintos tipos de
maduracion a corto y largo plazo, no sélo a un afio.

Literatura relacionada: Impacto de
la politica monetaria de Estados
Unidos sobre economias pequeiias y
dolarizadas, y el caso particular de
Puerto Rico
Los efectos de la politica monetaria de naciones
grandes sobre otras economias pequehas y
usuarias de lamoneda emitida por el banco central
de la nacién grande han llamado la atencién de
los formuladores de politica econémica en las
economias pequefias por ser un factor que esta
fuera de control de estas economias, pero que
les afecta de igual manera. Romero y Sandoval
(2023) afirman que, sin la habilidad de recurrir
al instrumento de politica monetaria, las variables
econdmicas son determinadas en un ambiente
diferente al que predice la teoria para economias
con un sistema monetario completamente
independiente y funcional.

Castillo-Ponce, Truong y Rodriguez-Espinosa

(2021) llevan a cabo un analisis econométrico
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agregado y desagregado por industria para
Ecuador, una economia que adopto el délar como
moneda oficial a fines de la década de los 1990’s,
y estiman un aumento en la respuesta de los ciclos
econémicos de Ecuador a los ciclos econémicos
de Estados Unidos, el cual fue particularmente
marcado para la industria financiera. Estos
resultados implican que la dolarizacién conlleva
una mayor relacion entre los ciclos econémicos de
la economia de Estados Unidos con toda economia
que adopta el doélar como moneda oficial, asi
como una integraciéon de los mercados financieros
de ambas economias. Esto a su vez implica que
todo cambio en la politica monetaria de Estados
Unidos se transmite de forma directa al sistema
financiero de la economia dolarizada. Park y Son
(2023) estiman el efecto de la politica monetaria
de Estados Unidos en un panel de 30 paises bajo
dolarizacién, y sus resultados indican que los
agregados monetarios como la oferta monetaria
M2 son
relevantes de la politica monetaria en economias

instrumentos de transmisién mas

dolarizadas, mientras que la tasa de interés tiene
un efecto limitado.

Otros resultados mas recientes obtenidos
por Kamin et. al. (2024) estiman un modelo de
panel con tres economias dolarizadas (Ecuador,
El Salvador y Panamd) y muestran que, tanto
en las economias totalmente dolarizadas como
en las no dolarizadas, las tasas de interés de
los bancos domésticos no tienden a responder
perfectamente a las tasas de interés de Estados
Unidos, y las tasas de interés de préstamos
bancarios tienden a responder en la misma
magnitud en ambos tipos de economias. Esto se
pudiera deber a barreras sobre flujos de capital o
sistemas bancarios no competitivos. No obstante,
en economias dolarizadas, las tasas de interés
sobre depdsitos bancarios tienden a guardar una
relaciéon mas estrecha con las tasas de interés de
Estados Unidos. Por otro lado, Le6n y Barroso
Gonzalez (2022) estiman un modelo con efectos
fijos e individuales para un panel con esas

mismas economias y sus resultados muestran
que el crecimiento econémico en estos paises ha
respondido de manera significativa a reducciones
en las tasas de interés de Estados Unidos,
particularmente luego de la Gran Recesién del
2008, mas no se puede afirmar lo mismo sobre la
inflacién.

Murgia (2020) construye una medida de
impulsos monetarios no esperados para estudiar
cémo las acciones del Banco Central Europeo
afectan las economias de la Unién Europea
(economias “euro-izadas”),y estima que aumentos
inesperados en la tasa de interés del banco central
tienden a reducir el crecimiento econémico en los
paises de la Union Europea luego de 10 meses de
anunciada la politica monetaria restrictiva. En
este ultimo trabajo, la inflacién también exhibe
una respuesta mas débil. Barnichon, Matthes y
Sablik (2017) hallan que los cambios en la tasa de
interés tienen efectos asimétricos, con aumentos
en las tasas de interés teniendo mayor impacto
negativo sobre la economia real y poco efecto
sobre la inflacién.

En una economia dolarizada, los instrumentos
fiscales se vuelven mas relevantes como
intervenciones del gobierno en la economia
(Romero y Sandoval, 2023, Rodriguez, 2018).
Al igual que en otras economias dolarizadas,
el gobierno de Puerto Rico no cuenta con la
capacidad de imprimir dinero y ejecutar politica
monetaria de forma independiente. Por esto, si
el gobierno local corre un déficit (gasta mas de
lo que recibe en ingresos) no tiene la capacidad
de imprimir dinero para cubrir dicho déficit, y
debe cubrir el mismo aumentando los impuestos
o recurriendo al mercado de bonos municipales
en Estados Unidos para tomar prestado a un costo
competitivo (Tobin, 1976).

La falta de habilidad para ejecutar politica
monetaria por parte del gobierno de Puerto Rico,
asf como la libre movilidad de capital, fondos y
mano de obra entre Estados Unidos y Puerto Rico
han provocado que la Isla se considere como una
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regiéon econdémica de Estados Unidos (Benson,
1993; Rodriguez y Toledo, 2007). Tobin (1976)
menciona que la regionalidad en este contexto
significaquelosrecursos financierosy productivos
se mueven libremente entre ambas economias y
la tasa de interés de referencia es determinada en
la economia nacional, en este caso siendo la tasa
de fondos federales en Estados Unidos.

Segin Rodriguez (2018), el uso del délar
como moneda oficial en Puerto Rico implica que
el gobierno no puede vender bonos a un banco
central y devaluar la moneda para financiar
su déficit. Esto a su vez implica que la oferta de
dinero en Puerto Rico es una proporciéon de la
oferta monetaria en Estados Unidos, la cual se
afecta por las acciones tomadas por el Banco
de la Reserva Federal. Rodriguez y Toledo
(2007) presentan evidencia de que las acciones
de politica monetaria tomadas por la Reserva
Federal afectan significativamente la inflacién
y la actividad econémica en la Isla, con la mayor
parte de este efecto transmitiéndose al cabo de 11
meses en promedio. El impacto sobre los precios
es mayormente de corto plazo, mientras que el
mayor impacto es sobre el desempleo y ocurre en
el largo plazo.

Rodriguez (2018) emplea una descomposicion
estructural de Blanchard y Quah (1989) en un
sistema SVAR para estimar el efecto de impulsos de
politica monetaria de Estados Unidos, de ofertay
de demanda a nivel local, y estima que los efectos
de las perturbaciones locales son mayormente
transitorios, pero las de la politica monetaria
tienen efectos persistentes sobre el desempleo y
la inflacién en Puerto Rico. En otra publicacién,
ese mismo autor utiliza la misma descomposicién
y estima que el desempleo responde en el corto
plazo a impulsos en la regla de politica monetaria
conocida como la regla de Taylor, con la respuesta
del desempleo siendo mayor a la de la inflacion,
Rodriguez (2019). En un articulo mas reciente,
Toledo (2024) especifica un modelo DSGE para
la economia de Puerto Rico y estima que los

impulsos de acciones de los gobiernos locales
y del gobierno federal, incluidos los impulsos
inesperados en las tasas de interés, no explican
mas de un 13% de los ciclos del producto nacional
bruto (PNB) real de Puerto Rico.

En este trabajo estimamos el impacto
del aumento en las tasas de interés sobre la
economia de Puerto Rico, especificamente sobre
el desempleo y la inflacién en esta economia,
mediante la especificacién y estimacion de
un modelo de vectores auto regresivos con
restricciones contemporaneas y de largo plazo.

En nuestra estimacién incluimos la variable
del precio del petréleo, porque éste ha afectado
las decisiones de la Reserva Federal en los tltimos
afios, a la vez que Puerto Rico se considera como
una economia importadora de este insumo para
produccién de energia y consumo de las familias.
Gagliardone y Gertler (2023) especifican un
modelo DSGE con fundamentos neo-keynesianos
y estiman que la variable del precio del petréleo
puede explicar una porcién significativa de los
cambios en la tasa de fondos federales de Estados
Unidos desde el 2010 hasta el 2023. Mediante
una descomposicion histdrica de la serie de la
tasa de interés del banco central, estiman que
la proporcion de esta variable explicada por el
precio del petroleo aument6 durante el periodo
de la pandemia. Segtn sus hallazgos, el precio del
petréleo también puede explicar gran parte de
las fluctuaciones en el desempleo y la inflaciéon
en Estados Unidos durante este periodo. Por
tanto, se considera el precio del petréleo en
nuestro modelo como una variable que afecta las
decisiones del banco central y las variables de
Estados Unidos.

Asi mismo, Rodriguez y Quintero (2021)
muestran que la variable del precio del petréleo
es importante para explicar el precio y consumo
de la gasolina en Puerto Rico, y el presupuesto
de los individuos es vulnerable a volatilidad en
el mercado del crudo. En el caso de economias
importadoras de este insumo, esta variable asume
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gran importancia para explicar las fluctuaciones
en los salarios reales y la actividad econ6mica
(Auclert et. al, 2023).

El supuesto principal de las restricciones
impuestas establece que la variable del precio del
petréleo y las variables de Estados Unidos afectan
las variables locales, pero las variables locales
no afectan el precio del petréleo ni las variables
de Estados Unidos.
el impacto de factores globales y de la politica

Esto nos permite evaluar

monetaria estadounidense sobre las condiciones
econémicas locales tomando en cuenta las
caracteristicas principales de la economia de
Puerto Rico y las particularidades del contexto
bajo el cual opera esta economia en relacién con
la de Estados Unidos.

En la préxima seccion presentamos el modelo
tedricoquesientalasbasesparaelanalisisempirico
y la estimacion del modelo econométrico, el cual
discutimos en mas detalle en la seccién de datos
y analisis empirico preliminar. Luego discutimos
los resultados de la estimaciéon del modelo y de
la simulacion del impacto sobre las variables
locales de cambios en la tasa de interés y los
otros impulsos en el modelo. En la Gltima seccion
concluimos y discutimos posibles implicaciones
de politica publica de nuestro analisis.

Metodologia: fundamentos tedricos,
especificacion del modelo econométrico
y método de estimacion

En esta seccion presentamos el modelo
tedrico en el que se basa el andlisis empirico,
y la especificacion y estimaciéon del modelo
econométrico utilizado en el andlisis. El modelo
teérico es una versidon hibrida de los modelos
desarrollados en los trabajos de King y Plosser
(1986), Rodriguez y Toledo (2007) y Rodriguez
(2018) para una economia pequefia y dolarizada
que opera como una regién monetaria de una
economia nacional més grande, con la politica
monetaria siendo determinada en la economia

mas grande.

Modelo tedrico

En el contexto del modelo tedrico, se pueden
considerar dos economias: la economia del pais
[ (representa la economia de Puerto Rico), y la
economia X (representa la economia de Estados
Unidos). Ademads de usar la moneda del pais X, el
sistema bancario del pais I estd integrado al de X
y este ultimo pais establece unilateralmente las
regulaciones al sistema bancario del pais 1. Todo
esto implica que el pais I no posee herramientas de
politica monetaria para estabilizar su economia.
Aun asi, las medidas de politica monetaria
tomadas en el pais X se transmiten y afectan la
economia del pais I mediante los instrumentos
de politica tradicionales: operaciones de
mercado abierto, la ventana de descuento y los
requerimientos de reserva al sector bancario. De
acuerdo con estos puntos y con lo expuesto en la
revision de literatura, las siguientes ecuaciones

describen el comportamiento de la economia I:

yr =y = B(pr—E-[pi])+ e (1)
My + 0= pn—Ynt Em (2)
%@H — i) =—a(ui—ui) 3)
My=tMyn 0<7<I1 @)
yn = Akinf Oy "° (5)

En este grupo de ecuaciones, todas las
variables estan expresadas en logaritmos, y
las variables con asterisco denotan los niveles
potenciales o de pleno empleo de la produccién
(y}) y el desempleo (wr).
representa la oferta agregada propuesta por

La ecuacién (1)

Lucas, la cual establece que la produccion se
encuentra en su nivel potencial o de pleno empleo
siempre y cuando los agentes no se equivoquen
anticipando el nivel de precios, con la variable
px representando el logaritmo del nivel de
precios en la economialy FE,—; [p[t] la expectativa

EconoQuantum, volumen 22, nimero 2, julio-diciembre de 2025, pp. 7-36

12



formada en ¢ — 1 del cual sera el nivel de precios
en t¢. La ecuacion (2) representa la demanda
agregada en esta economia, la cual consiste en
una version sencilla de la ecuacién cuantitativa
del dinero, donde v; representa la velocidad
del dinero y m; representa la oferta monetaria
interna. Ambas ecuaciones son afectadas por
impulsos estocasticos relacionados con la oferta
y la demanda interna en Puerto Rico, siendo
estos € y €m, respectivamente. La ecuacién
(3) representa la ley de Okun, mediante la cual se
asume que existe una relacién negativa y estable
entre la produccidn y la tasa de desempleo. Esta
ley postula que a medida que la produccién
aumenta en relacién con su nivel potencial o de
pleno empleo, el desempleo se reduce por debajo
de su nivel consistente con el pleno empleo (y
viceversa) en una proporcién fija. La ecuacién
(4) establece que la oferta monetaria interna es
una proporcion de la oferta monetaria del pais
X, y esta proporcion esta dada por el parametro
7. La quinta ecuacién representa una funcion
de produccién sencilla para esta economia, con
Ar siendo la productividad factorial total, %
representando el acervo de capital (el cual se
asume que es fijo), n la mano de obra empleada
y O la cantidad de petrdleo utilizado en la
produccion de y. Cualquier impulso estocastico
que reduzca productividad, la fuerza laboral
disponible o aumente el precio del petroéleo
reducira la disponibilidad de los insumos y, por
consiguiente, el producto potencial.

Por otrolado, las ecuaciones que corresponden
a la economia del pais X estdn dadas por

Txe = T(uXt,ﬂ-Xt) (6)

Tx = g(Ath, T o, eXSDt) (7)

Donde ry es la tasa de interes objetivo que
utiliza el banco central como instrumento de

politica monetaria y la funcién r representa una
regla de retroalimentacion de politica monetaria

del banco central, la cual toma en cuenta las
variables econdémicas del pais X: el desempleo ux
ylainflacién 7 x:. Asi mismo, €ysp: representa los
impulsos estocasticos de oferta y demanda a nivel
de Estados Unidos. Esta regla es utilizada para
establecer la politica monetaria por parte del pais
X. El banco central de este pais establece la tasa
de interés de acuerdo con esta regla, tomando en
cuenta la inflacidn, factores globales que pueden
afectar la inflacién como el precio del petréleo,
y la produccién agregada (esta es sustituida por
el desempleo utilizando la ley de Okun) para
el pais X. La ecuacién (7) describe la dindmica
de los precios en el pais X, la cual depende del
crecimiento monetario, de fluctuaciones en el
precio del petréleo y de cambios inesperados en
la oferta y demanda agregada en el pais X.

Bajo el supuesto de expectativas racionales de
parte de los agentes econdmicos, el conjunto de
informacién en el modelo es representado por:

Q= {yn, Yn—1y ooy Pty Pii—1yeoe3 My Mp—1y...5

Uity Wit—1, o+ Moxty Moty oe} Tty Ti—1y oey Pory Por—1 )

De esta forma, la expectativa en ¢ —1 de una
variable Z, para el periodo ¢ estd dada por
E[Zi | Q). sise despeja la ecuacién (2) por
el nivel de precios y se restan los precios en el
periodo anterior, la ecuacién se puede reescribir
en forma de curva de Phillips:

Pi—Py . =E-, [Plt _PIt—l] + %(yn - yZ) + 7

€)

Donde 7, ==& . Sise sustituye (3) en (8) y
sedenota 7, = Py~ Pp-1,

Tn :Ez—l[ﬂ'lz]_a(uﬂ_uz)"f'ﬁn 9)

En esta ecuacion, 7, representa la inflacién.
Despejando para el desempleo,

Up = Up— %(ﬂ'n —F [7T1t]) + %7715: (10)
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Esta ecuacién recoge toda la informacién por
el lado de la oferta en la economia I. En cuanto
al lado de la demanda, tomando las primeras
diferencias de la ecuaciéon (2), asumiendo que
la velocidad del dinero es constante (su primera
diferencia es cero) y despejando para la inflacion,
se tiene

Tn=Amy— Aylt + Em (11)

Donde As; representa el cambio porcentual de
la variable s en t con respecto al periodo anterior,
t— 1. La politica monetaria del pais X se puede
relacionar con la actividad econémica de X si se
toma la inversa de (6) y (7):

T =71 " (U, 7x) (12)

Amy, = g (7T x, Tor, € xsmr) (13)
Sustituyendo (12) en (13),

Amy = g " (Wi, T, Tory € xsin) (14)

Si se sustituye (14) en (11), la demanda
agregada de la economia I puede ser aproximada
por:

Ty = Z'[gfl (qu,,er, 7o, 6XSDL> - Aytz + €JDt]
(15)

Despejando la ecuacion de la ley de Okun para
yr y tomando primeras diferencias, se tiene

Yo~ Y1 = Yo — Yar — @B (i —ui)  (16)

Asumiendo que la economia siempre se
encuentra cerca de su nivel potencial o de pleno
empleo, el lado izquierdo de esta ecuacion
asume un valor de cero y se puede denotar
Ay = yi — yu—1, implicando que

Ay, = aff(wi—uz) (17)

Sustituyendo esta expresion en (15),
finalmente se obtiene
= 7:[971 (Uth,TXt,ﬂ'm, SXSDt)]
—aB(ur—un)+ em (18)

Como se ve, esta relacidn permite vincular los
movimientos en la oferta monetaria en Estados
Unidos con la inflaciéon en Puerto Rico. En este
caso, la oferta monetaria interna depende de la
ofertamonetaria de Estados Unidos, la cualasuvez
depende de las decisiones de politica monetaria
tomadas por el banco central y reflejadas en la
tasa de interés. Sustituyendo (10) en (18), esta
ecuacion se simplifica a

i = 1 E .8 [g'l (uXt,""Xt, 7T oy 6XSDt)]

B
1-8)

De esta manera, se puede evaluar el efecto

(19)
E [7Tix] +Eem

tedrico de cambios en la tasa de referencia de
politica monetaria del pais X sobre las variables
econ6émicas del pais I, obteniendo el diferencial
parcial de la inflacion en el pais I con respecto a la
tasa de interés del pais X:

Bgfl (UXz, Tty 7T ot €XSDy)
87")(;

OT s __ T

oTxi 1—- B

_ B OE .[mi]
(i-8) on

Lo que implica que el efecto de la tasa de

(20)

interés sobre la inflacion dependera de cuan
sensitiva es la oferta monetaria interna a cambios
en la oferta monetaria de Estados Unidos, y de
cudn sensitiva es la oferta monetaria externa con
respecto a cambios en la tasa de interés del banco
central, dado por el diferencial de la fur]cién
g ' con respecto a ry. Dado que B il _
. / ory,

porque la tasa de interés en el presente no puede
influir sobre expectativas pasadas, la ecuacion se

reduce al primer término de la resta. El efecto
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tedrico sobre el desempleo se puede obtener
diferenciando la ecuacion (10) con respecto a la
tasa de interés y sustituyendo el efecto tedrico
sobre la inflacién, que resulta en

ouy, T

au,;t — -

Iy Iy d(l —B)

agfl ('U/Xt7 Tty 7T 0y SXSDz)
87“Xt

(21)

Esto implica que el efecto de la tasa de interés
sobre el desempleo dependera de cdmo afecte la
tasa de interés el nivel de desempleo consistente
con pleno empleo, sumado al efecto de cambios
en la tasa de interés sobre la inflacién ponderado
por el pardmetro que gobierna la relacién entre
la inflacién y el desempleo, dado por «. De esta
forma, a modo de ejemplo, un aumento en la
tasa de interés del banco central se traduce en
una reduccion en la oferta monetaria externa,
que a su vez impacta de manera negativa la
oferta monetaria interna, con una consecuente
reduccién en la demanda agregada interna vy,
por consiguiente, una reduccién en la inflacién
interna. Esta reduccion en la inflacién implicaria
un aumento en el desempleo relativo al nivel de
pleno empleo, ya que surge como consecuencia de
una reduccién en la produccién respecto su nivel
potencial. El tamafio de los efectos dependera del
parametro de la elasticidad de la oferta monetaria
interna respecto a la externa, dado por z, y los
parametros de la relacién entre el producto
potencial, el desempleo y la inflaciéon interna,
dadospor a y 8.

Las ecuaciones que conforman el sistema a ser
estimadosonla(6),(7),(10)yla(19).Dado quelas
ecuaciones contienen expectativas, éstas se deben
incorporar al modelo econométrico partiendo del
supuesto de expectativas racionales:

E [7T1t | Qt—l] = F(z 971 (...),Zufm:,
ZFIz—l,ZWOt—i>

(22)

Especificacion del modelo econométrico y
metodologia de estimacién

A partir del modelo teérico, se puede derivar una
especificacion para el modelo econométrico a ser
estimado. Si se sustituye la ecuacion (22) en (6),
(7), (10) y (19), se obtiene una representacion
parcial de este modelo en forma de vectores auto
regresivos, definida como:

o — Zellt—iﬂ'()t—i—i_ Vi

Txt = z Qi T xi—i + Z Oos—iti—i +
Z Osi—im—i + 2 Qi Tor-i + Vs

Uxt = z Q11— T x—i + z 01—t +
Z Qi + 2 Os—iTo-i + V3

Txt = z O i T xi—i + z O iU T+
Z O -+ Z O ss—i o T V4

(23)
Up = Z Osvi Ty + Z Osoiwn—i +
Z Osyo—i i + z Osi-itxi—s +

Z Ossi—iTi—s + z Oss—i Tor—i + Vs

Ty = Z Q11— 7T 1 + Z Oor—itn—i +
Z Qs 7T xi—i + Z Oosi—iUxi—i +
Z Osi—iTxi—i + 2 Qoo To-i + Vs

En este sistema, las letras griegas 6 y v,
representan los parametros y los términos de
error del modelo estimado, los cuales tienen
media cero y varianza constante. La primera
ecuacién del sistema describe la inflacién en el
precio del petréleo, la cual depende de factores
globales y por consiguiente se asume que
depende estrictamente de sus valores pasados. La
segunda ecuacién describe el comportamiento de
la tasa de interés objetivo de Estados Unidos, la

cual se puede interpretar como la regla de politica
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monetaria del banco central (en el caso de Puerto
Rico y Estados Unidos, es el Sistema de la Reserva
Federal). Esta regla establece que el banco central
presta atencién a cambios en el comportamiento
presente y pasado de las variables econdémicas
de Estados Unidos, a los cambios en la inflacion
en el precio del petréleo y a los cambios previos
que ha hecho en su politica monetaria, y modifica
la tasa de interés con base en esta informacidn.
Las siguientes dos ecuaciones del sistema
describen el comportamiento del desempleo y
la inflacion en Estados Unidos, que dependen de
sus mismos valores en el pasado, de la tasa de
fondos federales, y de la inflacién en el precio del
petrdleo. Finalmente, la quinta y sexta ecuaciones
describen el comportamiento de las variables
del desempleo y la inflaciéon en Puerto Rico, las
cuales dependen de sus valores rezagados, de las
variables de Estados Unidos en su forma rezagada,
de la tasa de fondos federales de Estados Unidos, y
de la inflacién en el precio del petréleo.

Para que sea posible la estimacion del
sistema de ecuaciones (23) con las restricciones
descritas, es necesario especificar una matriz de
restricciones en el proceso de estimaciéon. Las
restricciones impuestas en esta matriz informaran
la estimacion de los parametros del modelo
de manera que éstos puedan ser identificados
partiendo de los supuestos y relaciones
establecidas en la discusién de la literatura y el
modelo tedrico. El supuesto principal en nuestro
modelo establece que las variables exdgenas
pueden afectar las variables locales, pero las
locales no pueden afectar las exdgenas. De esta
manera, se podran identificar los pardmetros
del modelo partiendo de conocimiento general
sobre cdmo se relacionan las variables de Estados
Unidos y Puerto Rico.

El resultado principal de la estimacion del
modelo con las restricciones generales se centra
alrededor de tres herramientas: las funciones de
impulso-respuesta, la descomposiciéon del error
de proyecciéon de las variables ante cada uno

de los choques, y la descomposicién histérica
de cada una de las variables. En el contexto de
este trabajo, las funciones de impulso respuesta
presentan el efecto de un aumento inesperado
en la tasa de interés sobre cada variable en los
periodos luego de que el choque ocurre. Estas
proveen un estimado del cambio promedio en
cada variable a nivel local como resultado de
un aumento inesperado de 1% sobre la tasa de
interés en los periodos posteriores al aumento.
La descomposiciéon de la varianza del error de
proyeccion y la histérica provee un estimado de
la proporcion de la variacién en cada variable que
puede ser explicada por cada uno de los choques
a través del tiempo.

Antes de la discusién sobre los resultados de
la estimacion del modelo, en la préxima seccion
presentamos las fuentes de los datos utilizados en
la estimacidén y realizamos un analisis empirico
para determinar de manera preliminar el tipo
de relaciones que existen entre las variables de
estudio.

Datos y analisis empirico preliminar
Los datos utilizados en el andlisis empirico y la
estimacion provienen de fuentes variadas, como
sigue. En cuanto a las variables de Puerto Rico, los
datos de la inflacion se calculan como el cambio
porcentual en el Indice de Precios al Consumidor,
cuya serie historica es creada y publicada por el
Departamento del Trabajo y Recursos Humanos
de Puerto Rico. La serie histérica del desempleo
se obtiene de la Encuesta Estatal de Empleo y
Desempleo del Negociado Federal de Estadisticas
del Trabajo. La serie histérica de la tasa de fondos
federales, asi como las variables de inflacién y tasa
de desempleo de los Estados Unidos, se obtienen
de la plataforma FRED de la Reserva Federal de
St. Louis, asi como la serie histérica del precio del
petréleo crudo de Brent.

Los datos son de frecuencia mensual y abarcan
el periodo de 2006:M1-2024:M12, totalizando 216
observaciones. Se escogen datos para el periodo
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posterior al 2006 para que cualquier efecto que
haya tenido la seccién 936 sobre el empleo, por
medio de los créditos que otorgaba dicha seccidn,
no influencie los resultados de los estimados.
Ademas, varios estudios y pruebas de cambio
estructural confirman un cambio de tendencia en
la economia luego de este periodo (Toledo, 2006),
marcando el comienzo de la crisis econémica
estructural que ha atravesado la Isla desde
dicho afio y reflejando el cambio en la estructura
productiva por la erosiéon de la actividad en el
sector manufacturero. Es necesario entonces
estimar el modelo con datos posteriores a dicho
cambio estructural y recientes para que los
estimados de los parametros reflejen de manera
mas precisa la estructura econdémica actual.

De igual manera, en el analisis empirico y la
estimacion se toma en cuenta el efecto estacional
incluyendo variables “dummies” para cada mes
del afio. Esimportante sefalar que, durante gran
parte de este periodo, la tasa de interés se mantuvo
constante o aumentando con excepcién de los
periodos de la Recesion de 2008 y la crisis del
COVID-19, y en el modelo estimado controlamos
por el impacto de ambos eventos incorporando
variables dummies. Esto permite interpretar
los estimados de todo el periodo mayormente
como respuestas a aumentos, lo que nos permite
evadir cualquier impacto de efectos asimétricos
en la estimaciéon. Para poder interpretar los
resultados del efecto de cambios en la politica
monetaria sobre el desempleo, se debe minimizar
la influencia que han tenido las altas tendencias
migratorias sobre el desempleo. Para esto, hemos
estimado esta ecuacion en el modelo controlando
por la variable del cambio porcentual en la fuerza
laboral, aislando asi el efecto de estos cambios
sobre el desempleo. Antes de proceder con la
estimacion que nos ayudard a entender este y
otros cuestionamientos, es necesario realizar una
evaluacionindividual y en conjunto delasvariables
de estudio para determinar la especificacion
correcta de las mismas en el modelo.

La Tabla 1 presentalas pruebas de raiz unitaria
para las variables bajo estudio en sus niveles y
primeras diferencias. En este trabajo utilizamos la
prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF) con varias
especificaciones del modelo usado para la prueba
y 12 rezagos para tomar en cuenta cualquier
efecto estacional, asi como la prueba Kwiatoki-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) con 12 rezagos de
la variable para los mismos fines. Como se ve,
los resultados de las pruebas ADF con distintas
especificaciones y KPSS presentan evidencia de
que todas las variables tienen una raiz unitaria en
sus niveles, mas no asi en sus tasas de crecimiento.

En el caso de las pruebas ADF, no se puede
rechazar la hipétesis nula de que las variables
en el andlisis tienen una raiz unitaria en sus
niveles, con excepcion de la tasa de interés de
Estados Unidos. No obstante, a 1% de nivel de
significancia este resultado no se sostiene para
esta variable, y la prueba KPSS provee evidencia
contradictoria; se rechaza la hipotesis nula en
esta prueba (la cual es de estacionariedad). Por
otro lado, se puede rechazar la hipdtesis nula para
todas las variables, la cual establece que tienen
una raiz unitaria en sus cambios porcentuales, con
excepcion de las variables del cambio porcentual
del desempleo y de la inflacion en Estados Unidos,
para las cuales no se rechaza la nula a un 5% de
nivel de significancia bajo al menos dos de las
especificaciones de la prueba ADF. No obstante,
dado que la prueba ADF suele tener bajo poder
estadistico, y los estadisticos estan cerca de los
valores criticos de la prueba, se le puede dar mas
peso a las especificaciones que resultaron ser
estacionarias. A suvez, losresultados de la prueba
KPSS rechazan la hipdtesis de raiz unitaria para
estas variables y sugiere que son estacionarias.

Los estadisticos calculados en las pruebas
de raiz unitaria ADF y KPSS para cada variable
en sus niveles (sin el cambio porcentual A) son
menores a los valores criticos de los estadisticos,
por lo que no se puede rechazar la hip6tesis nula
de una raiz unitaria en estas variables a un 5% de
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nivel de significancia. Esto constituye evidencia
de que las variables no son estacionarias en sus
niveles, pero pueden hacerse estacionarias si se
toma su primera diferencia. En la estimacion del
modelo, todas las variables incluidas deben ser
estacionarias, por lo que incluimos las variables
en el modelo en sus primeras diferencias.

Dadoslosresultadosinconclusosdelas pruebas
ADF y KPSS para algunas variables, y que los datos
utilizados en este trabajo para la estimacién son
de frecuencia mensual, es esencial que realicemos
pruebas adicionales para detectar otro tipo de
raices unitarias que pudieran estar presentes en
datos de esta frecuencia, particularmente raices
unitarias estacionales. Para estos propdsitos,
empleamos la prueba de Hylleberg, Engle, Granger
y Yoo (HEGY, por las iniciales de los autores).
Esta prueba permite detectar raices unitarias
estacionales a distintas frecuencias, siendo
éstas la frecuencia no estacional, bimensual,
cuatrimestral, trimestral, semestral y anual. La
Tabla 2 presenta los resultados de esta prueba
para las variables incluidas en la estimacion. De
los resultados obtenidos se confirma que todas
las variables son estacionarias en sus primeras
diferencias y no presentan raices unitarias a
ninguna de las frecuencias examinadas por la
prueba. Examinando los resultados de las 3
pruebas realizadas sobre cada variable (ADF,
KPSS y HEGY), el conjunto de las pruebas para
cada variable sugiere que se pueden incluir
estas en el modelo en sus primeras diferencias
porcentuales sin preocupaciones de problemas
de no estacionariedad, lo cual se puede confirmar
cuando se estima el modelo y se evalian las
raices del polinomio caracteristico. Cuando se
realiza la estimacion, todas las raices de este
polinomio resultan ser menores a 1, confirmando
la estabilidad del modelo.

En la Tabla 3 se presentan los resultados de
la prueba de cointegracién de Johansen usando
el método de la traza. Como se puede apreciar,

se rechaza la hipotesis nula de que no existen

relaciones de cointegracién a todos los niveles de
significancia. Por otro lado, no se puede rechazar
la hipétesis nula de que hay al menos de dos
a cinco relaciones de cointegracién entre las
variables. Esto constituye evidencia de que existe
al menos una relacion de equilibrio de largo plazo
entre las variables de estudio, lo que implica que
se pueden estudiar los efectos de largo plazo de
choques ex6genos que causen desviaciones en las
variables respecto a sus niveles de equilibrio.

Con fines de estudiar mas a profundidad las
relaciones entre las variables, se hicieron también
pruebas de causalidad de Granger. Los resultados
de estas pruebas se presentan en la Tabla 4. Como
se ve en esta Tabla, a 1% de nivel de significancia
se puede rechazar la hipotesis nula de que las
variables excluidas en la prueba no mejoran los
prondsticos del desempleo y la inflacién en Puerto
Rico. Esto constituye evidencia de que la tasa de
fondos federales y el precio del petrdleo contienen
informacion que ayuda a mejorar los prondsticos
del desempleo y la inflacién en Puerto Rico.

Resultados: estimacion de modelo
econométrico

En esta seccion presentamos y discutimos los
resultados dela estimacion del modelo de vectores
autorregresivos con restricciones. Los resultados
principales producidos en la estimaciéon estan
dados por las funciones de impulso-respuesta
y la descomposicion de la varianza del error de
proyeccidn de cadaunadelasvariables estudiadas.
En las proximas subsecciones presentamos el
efecto de un aumento en la tasa de interés medido
a través de las funciones de impulso-respuesta
y la descomposicién de la varianza del error de
proyeccidn.

Un aspecto que debemos evaluar antes de
proceder con la discusion formal de los resultados
de la estimacién consiste en los resultados de las
pruebas de diagnostico para nuestro modelo.
Mediante estas pruebas podremos determinar
si nuestro modelo esta bien estimado o si existe
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evidencia de algin problema econométrico en
nuestra estimacién que pueda alterarlamaneraen
que se deba interpretar los resultados restantes.
Evaluamos dos aspectos de la estimaciéon del
modelo: la varianza de los errores del modelo y
su cumplimiento con el supuesto de normalidad.
De hallar evidencia de problemas econométricos
relacionados con estos aspectos, se deben realizar
ajustes a la estimacion del modelo para que se
puedan interpretar los resultados correctamente.

La primera que realizamos es la prueba de
ARCH para la varianza de los errores. Esta prueba
se aplica a cada una de las ecuaciones estimadas,
y la hipoétesis nula postula que los errores de la
ecuacién no siguen un proceso heterocedastico,
por lo que la varianza de estos es constante. Si
se rechaza, entonces se halla evidencia de que la
varianza de los errores no es constante, lo que
implicard que no se podran interpretar con certeza
los intervalos de confianza de los estimados para
la variable dependiente de la ecuacion.

La Tabla 5 muestra los resultados de la
prueba ARCH para la varianza de los errores
en nuestro modelo. Como se puede ver, no se
rechaz6 la hipétesis nula de que los errores son
homocedasticos para ninguna ecuacién, con
excepcion de aquella correspondiente al precio
del petréleo y a la inflaciéon en Estados Unidos.
Esto constituye evidencia suficiente de que la
varianza de los errores es constante en todas las
demads ecuaciones del sistema. En este caso, esto
implica que se pueden interpretar los resultados
de los intervalos de confianza de forma estandar
para estas ecuaciones, ya que hay bastante certeza
en cuanto a estos estimados.

La segunda prueba que realizamos es la prueba
Jarque Bera para la normalidad de los errores del
modelo. Esta prueba compara los momentos de
la distribucién de los errores y evalda si estos
momentos se acercan o aproximan aquellos de una
distribucién normal. La hipoétesis nula establece
que no hay diferencia entre la distribucién de los
errores y la distribucién normal en cuanto a los

segundos y terceros momentos de la distribuciéon
se refiere. Si se rechaza esta hipoétesis, esto
implica la existencia de evidencia de que los
errores del modelo no siguen una distribucion
normal. Esto no es del todo problematico en un
VAR porque aun asi se cumplen las condiciones
de normalidad asintética, aunque los errores no
sigan una distribucion normal.

La Tabla 6 muestra los resultados de la prueba
de Jarque Bera para cada ecuaciéon del modelo
estimado. Como se ve, se rechaza la hipétesis
nula de normalidad de los residuos para tres
de las seis ecuaciones, con las ecuaciones de
la inflacién en el precio del petréleo, la tasa de
interés y la inflacion en Estados Unidos siendo
las Unicas que presentan evidencia de que sus
residuos no estan distribuidos normalmente. En
el caso de estas ecuaciones con evidencia de que
sus residuos no siguen una distribucién normal,
los estimados puntuales (como los promedios)
no se afectan siempre y cuando se hayan incluido
todas las variables relevantes en el modelo, pero
los estimados de los intervalos de confianza
si se ven afectados. Mas importante aun, las
ecuaciones que describen nuestras variables
de interés, la inflacién y el desempleo en Puerto
Rico, no presentan este problema. Para atender el
problema de la falta de normalidad que afecta los
estimados de los intervalos de confianza, se aplica
la técnica de Bootstrap para estimar los errores
estandar y reconstruir los intervalos de confianza,
el cual es un método robusto a falta de normalidad

de los errores (Efron & Tibshirani, 1994).

Impacto de un aumento inesperado en la
tasa de fondos federales sobre la economia
de Puerto Rico

Las Figuras 1 a la 4 muestran la respuesta
de la inflacion y de la tasa de desempleo,
respectivamente, a un aumento y reducciones
inesperadas en la tasa de los bonos del Tesoro
a 1 ano. Esto pretende simular el impacto de un
anuncio de politica monetaria de aumentos en
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las tasas de referencia dentro de 1 afio. Dado
que la mayoria de los movimientos en la tasa de
fondos federales en el periodo bajo estudio son
aumentos y controlamos por los periodos de
bajas sustanciales en esta tasa (las recesiones de
2008 y 2020), es posible interpretar este choque
ex6geno como un aumento inesperado sin tener
que preocuparnos por efectos asimétricos. En
esta seccién también incluimos los resultados de
la respuesta a un impulso inesperado negativo en
la tasa de interés.

En las Figuras 1 y 2 se presentan las
respuestas del desempleo en Puerto Rico ante
un aumento inesperado en la tasa de fondos
federales, asi como a una reduccion en la misma,
respectivamente. Se puede ver en esta figura que
el cambio porcentual en el desempleo aumenta
levemente en el préximo periodo, y comienza a
aumentar de forma sustancial al cabo de 8 meses
como consecuencia del anuncio del aumento
inesperado de 1 punto porcentual en la tasa de
interés esperada en el futuro. Esto implica que
la politica mas restrictiva de la Reserva Federal
durante el periodo bajo estudio puede causar
fluctuaciones significativas en el desempleo local,
y sus mayores efectos se observan con un rezago
de 11 meses luego de implementada la politica.
Esto implica una respuesta considerable y rapida
del desempleo ante aumentos inesperados en la
tasa de interés cuando se compara con estudios
previos para Puerto Rico como los de Rodriguez y
Toledo (2007) y Rodriguez (2018), quienes hallan
que un aumento en la tasa de interés de los fondos
federales resulta en aumentos en el desempleo
local que tarda mas de un afio en materializarse.
Considerando que la tasa de interés utilizada en
nuestra estimacion es aquella que corresponde a
la de los bonos del tesoro de 1 afio, esto implica
que los efectos de cambios en la politica monetaria
de Estados Unidos se transmiten con mas rapidez
aun al mercado laboral en Puerto Rico.

Los estimados indican que cada aumento
inesperado de 1 punto porcentual en la tasa

de interés de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos estd asociado a un aumento de 0.11
puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del
desempleo en Puerto Rico al cabo de 36 meses
de ocurrido el aumento en la tasa de interés. En
el largo plazo, el cambio porcentual en la tasa
de desempleo se mantiene elevado de manera
permanente a razon de 0.10 puntos porcentuales
por el aumento inesperado de 1 punto porcentual
en la tasa de interés esperada dentro de un afio.
La observacién mdas importante es que la tasa
de desempleo aumenta como resultado de la
anticipacion de una politica monetaria mas
restrictiva dentro de un afio sin aun haber sido
implementada la politica. En otras palabras,
tan sélo la expectativa de un aumento futuro de
1 punto porcentual en la tasa de interés causa
desempleo, aun cuando ese aumento en la tasa
de interés todavia no ha ocurrido. De la manera
analoga, la tasa de crecimiento del desempleo se
reduce cuando hay una reduccién no anticipada
en la tasa de interés objetivo, lo que implica que la
politica monetaria de bajas en las tasas de interés
puede tener efectos expansivos.

Por otro lado, en las Figuras 3 y 4 se presenta
la respuesta de la inflacién en Puerto Rico a un
aumento inesperado de 1 puntos porcentual en
la tasa de interés de los bonos a 1 aiflo, asi como
a una reduccién inesperada en dicha tasa. Para
propdsitos de comparacidn, el eje de Y en este
impulso-respuesta se presenta en la misma escala
que aquel correspondiente a la impulso respuesta
del desempleo. Contrario al caso de la respuesta
del desempleo, la respuesta de la inflacién a un
aumento inesperado en la tasa de interés es muy
leve o casi nula, con la inflacién aumentando un
poco en los primeros meses y regresando luego a
su tendencia de largo plazo.

El efecto maximo del aumento inesperado en
la tasa de los bonos del Tesoro a un afio sobre
la inflacién en la Isla en el periodo bajo estudio
ocurre relativamente temprano, al cabo de 4
meses. Estos resultados no son consistentes
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con los de Rodriguez (2018), quien halla que la
inflacién tarda mas en responder a un aumento
en la tasa de interés, mas si estos aumentos son
consistentes. Al cabo de 36 meses del aumento
inesperado de 1 punto porcentual en la tasa
de los bonos de 1 afio, el efecto acumulado es
de 0.01 puntos porcentuales sobre la inflacién,
lo que implica una respuesta 10 veces mas
baja que la respuesta del cambio porcentual
en el desempleo. Para propdsitos de robustez,
realizamos estimaciones de una especificacion
restringida que considera sé6lo los aumentos en
las tasas y otra que considera s6lo reducciones, y
hallamos que la forma de impulsos-respuestas en
ambas especificaciones se asemejan a impulsos-
respuestas no restringidas (presentadas en las
Figuras 1 a la 4 en esta seccion). Estas tienen
formas y efectos acumulados que son similares en
el caso del desempleo y la inflacion (ver Figuras 7
y 8 en el apéndice).

Estos resultados se alinean con los de Leo6n
y Barroso Gonzalez (2022), quienes estiman
respuestas considerables del mercado laboral en
economias dolarizadas a cambios en la politica
monetaria de Estados Unidos, mientras que
obtienen respuestas estimadas practicamente
nulas de la inflacién en la economia dolarizada
a estos cambios. El resultado del desempleo
también se alinea con aquel de Castillo-Ponce
et. al. (2021), quienes estiman que los ciclos
econémicos en economias dolarizadas tienden
a ser responsivos a fluctuaciones en los ciclos
econdmicos de Estados Unidos. De igual manera,
se alinean con los de Murgia (2020) paralos paises
que se rigen bajo las politicas del banco central
europeo (“euro-izadas”), obteniendo estimados
de una respuesta considerable del crecimiento
econdmico, pero una mas limitada de la inflaciéon
a anuncios de politicas monetarias restrictivas.

Esto constituye evidencia de que los agentes
econdmicos en Puerto Rico responden a la
expectativa de aumentos futuros en las tasas de
interés, y modifican su comportamiento con base

en este conocimiento. Mientras que la inflacién no
responde tanto a este aumento anticipado en las
tasas de interés, la tasa de desempleo aumenta
en los meses luego de anunciado el aumento
en la tasa y continia aumentando cuando se
implementa la politica monetaria restrictiva.
Esto sugiere que las empresas reaccionan mas al
aumento inesperado en la tasa de interés futura
reduciendo o afladiendo menos empleados a su
plantilla laboral como consecuencia del aumento
esperado en el costo del crédito, y no cambian
tanto sus precios.

Esto implica que la politica monetaria de
Estados Unidos contribuye poco a reducir la
inflacién en Puerto Rico, a la vez que pudiera
inducir una reduccién sustancial en la actividad
econ6mica. Esta se veria reflejada en un aumento
en el nimero de personas desempleadas o menos
gente en la fuerza laboral contratada al cabo de un
afio luego del aumento inesperado en la tasa de
interés que se espera prevalezca a futuro.

Este fendmeno de falta de reajuste de la
inflacién y mayor ajuste de la actividad econémica
real ante una politica monetaria ha sido
documentada por Barnichon, Matthes y Sablik
(2017), quienes encontraron que los cambios
en la tasa de politica monetaria de la Reserva
Federal tienen mayormente efectos asimétricos,
con aumentos en las tasas de interés teniendo
mayor impacto negativo sobre la economia real
y poco efecto en bajar la inflacién, y reducciones
en la tasa de interés teniendo muy poco efecto
positivo sobre la economia real y efectos notables
sobre la inflacién. Dado que en nuestros datos
tenemos pocas observaciones de reducciones
en las tasas de interés, y afladimos controles en
estos periodos, esto pudiera explicar parte de
los resultados que obtenemos. Esto debido a
que la mayoria de las observaciones en nuestro
estudio son de aumentos en las tasas. Este tipo de
asimetria en la respuesta de la politica monetaria
restrictiva pudiera ser explicada por rigideces de
precios y salarios a la baja ante reducciones en la
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demanda agregada (Debortolj, et. al, 2020).

Aparte del canal de expectativas, uno de los
principales canales de transmision de los efectos
de la politica monetaria estadounidense a la
economia de Puerto Rico es el canal de crédito.
Rivera-Camacho (2002) estudié el impacto de
la politica monetaria de Estados Unidos sobre
la economia real de la Isla mediante este canal.
Este autor encuentra que, como consecuencia de
los aumentos en la tasa de fondos federales, los
depdsitos bancarios y préstamos de la banca local
se reducen de 8 a 10 meses luego del aumento en
las tasas de interés. Esta reduccién en depdsitos
bancarios y actividad prestataria al sector real
pudiera explicar otra gran parte del aumento en
el desempleo al cabo de 10 meses a un afio que
surge como consecuencia de los aumentos en
las tasas de interés esperadas y la transmision
de éstos a las tasas de interés locales y al sector
bancario local, sumado al impacto rezagado del
canal de las expectativas.

Las Tablas 7 y 8 presentan la descomposicion
de la varianza del error de proyecciéon de ambas,
la inflacién y el desempleo, al cabo de varios
periodos de ocurridos los choques inesperados
a cada una de las variables en el modelo. Como
se ve en las Tablas, los aumentos inesperados en
las variables locales explican la mayor parte de
la varianza del error de proyeccion en estas en
el corto plazo. Al cabo de 4 meses, el 83% del
error de proyeccién del desempleo pueden ser
explicados por los choques sobre esta misma
variable. Al cabo de 18 meses esta proporcién
del error de proyeccion explicada por los choques
de oferta se reduce a 60%. En el caso de la tasa
de inflacidn, son los choques de demanda los que
explican sobre el 78% del error de proyeccion de
esta variable al cabo de 1 mes de transcurrido
un choque de este tipo. Los choques del petroéleo
adquieren mucha mas importancia de 4 meses en
adelante, explicando sobre la mitad de la varianza
de los errores de proyeccion de la inflacion.

A pesar de que los choques a nivel local pueden

explicar la mayor parte del error de proyecciéon
en las variables locales, la proporcion del error
de proyeccién que es explicada por variables
externas, como la tasa de interés de Estados
Unidos, es mayor que aquella explicada por las
variables locales al cabo de un afio de transcurrido
un aumento inesperado en las tasas de interés.
Por instancia, a pesar de que la proporcién del
error de proyeccién del desempleo explicada por
un aumento inesperado en la tasa de interés es
casi 2% al cabo de 8 meses del aumento en dicha
tasa, esta proporcién aumenta a 17% al cabo de
2 anos de transcurrido el aumento inesperado en
los intereses. Por ende, en un modelo en el que no
se incluya esta variable, la proyeccion que se haga
de la tasa de desempleo pudiera subestimar la
verdadera trayectoria de esta variable por sobre
10% al cabo de 2 afios de ocurrir estos aumentos.
Esto implica que una politica monetaria mas
restrictiva por parte de la Reserva Federal puede
explicar parte de las desviaciones del desempleo
de su tendencia de largo plazo en Puerto Rico,
pero este efecto puede tardar mas de un afio en
reflejarse. Estos resultados son consistentes con
los obtenidos en la seccién anterior, los cuales
ponen el desempleo aumentando al cabo de 8
meses a un afio como consecuencia del aumento
inesperado en la tasa de interés.

Este es el caso también con la tasa de inflacion,
aunque los aumentos inesperados en la tasa de
interés explican una menor proporcién al cabo
de dos afios que los cambios inesperados en otras
variables, como lo es el precio del petréleo o los
choques inesperados de la oferta a nivel local,
y tiene estos efectos mas rapido. Al cabo de 4
meses, los aumentos en la tasa de interés explican
un 7% de la proporcién de la varianza del error
de proyeccién en la inflacién. Esta proporciéon
aumenta a 8% y se mantiene constante al cabo de
24 meses de transcurrido el aumento inesperado
en la tasa de interés. Esto implica que, a fin de
que la politica monetaria tenga algin efecto
sobre la inflacién local, se debe reflejar bastante
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rapido, mayormente al cabo de 4 meses luego de
implementada la politica monetaria restrictiva. A
su vez, los aumentos inesperados en el precio del
petrdleo pueden explicar una mayor proporcion
del error de proyeccién de la inflacion relativo a la
proporcion que explica la tasa de interés, lo cual
es de esperarse dado que este precio constituye
un costo directo del insumo para las empresas y
la dependencia de la Isla al uso de este insumo,
con la categoria de energia recibiendo un peso de
25% en la canasta basica que compone el Indice
de Precios al Consumidor.

Impacto anunciado de un aumento en la
tasa de interés medido por las tasas de
bonos del Tesoro

Los estimados del impacto de aumentos en la
tasa de interés presentados hasta el momento
fueron derivados utilizando la tasa de bonos del
Tesoro a 1 afio como medida de la tasa de interés
objetivo de la Reserva Federal. En este sentido,
se estima el impacto de un aumento sorpresa
en la tasa de interés esperada dentro de un afio
sobre las variables econémicas. No obstante, este
escenario puede variar, porque es posible que esta
anticipaciéon ocurra en menos tiempo o en mas
(ej.: 3 meses o 2 afios). Por esto, en esta seccion
reestimamos el modelo utilizando distintas tasas
de interés a distintas fechas de maduracién para
examinar cdmo cambian los resultados de nuestra
estimacion y la robustez de éstos ante variaciones
en la especificacion del modelo, especificamente
en la tasa de interés utilizada.

Una manera de examinar los efectos de la
anticipaciéon de aumentos en la tasa de interés en
la estimacidn a distintas frecuencias es utilizando
distintas tasas de bonos de corto y largo plazo, ya
que las tasas tienden a reajustarse a diferentes
magnitudes ante el anuncio de un aumento en
las tasas de interés antes de que esta politica sea
implementada. A modo de ejemplo, cuando la
Reserva Federal anuncié la implementaciéon de
acciones para aumentar la tasa de interés objetivo

enmarzo de 2022, las tasas delosbonos del Tesoro
a 1y 2 afios ya habian aumentado sobre 200
puntos de base desde noviembre de 2021, porque
la Reserva Federal ya habifa anunciado desde
entonces sus intenciones de comenzar a tomar
acciones para aumentar las tasas eventualmente.
Estos aumentos en las tasas de bonos del Tesoro
se transmiten al resto de las tasas de interés en la
economia desde antes de que la Reserva Federal
tome acciones para aumentarlas.

De esta manera, el aumento inesperado en las
tasas de bonos del Tesoro representa el impacto
de un aumento anunciado o anticipado en las
tasas de interés, siendo indicativo de un posible
aumento que ya habra ocurrido cuando llegue la
fecha de maduracién del bono (dentro de 3 meses,
1 afio, 2 afios, etc.). Si estos aumentos inesperados
en la tasa de los bonos tienen un efecto sobre las
variables econ6micas, entonces esto constituye
evidencia de que los individuos y empresas en la
economia reaccionan a la posibilidad de futuros
aumentos en las tasas de interés y reajustan su
comportamiento antes de que estos aumentos
ocurran. Esto implica que la politica monetaria
tiene un efecto sobre la economia simplemente
creando la expectativa de tasas de intereses mas
altas a futuro.

Para tomar en cuenta en nuestra estimacion
respecto del impacto anticipado del aumento
en las tasas de interés, estimamos nuevamente
el modelo utilizando las tasas de los bonos del
Tesoro a 3 meses, a 2 afios y la de fondos federales
en lugar de la tasa de los bonos a 1 afio. Ninguno
de los modelos estimados tiene problemas de
heterocedasticidad o falta de normalidad de los
errores segun las pruebas ARCH y Jarque Bera.

La Figura 5 muestra la respuesta de la tasa de
desempleo a un aumento inesperado de 1% en las
tasas de interés mencionadas, incluyendo la tasa
de fondos federales para comparacion. Se puede
observar que la respuesta del desempleo ante un
aumento inesperado en la tasa de los bonos a 1
afio es mayor en todo el periodo de proyeccion
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de la respuesta ante un aumento inesperado en la
tasa de fondos federales, en la tasa de los bonos
a 3 meses y de los bonos a 2 afios. Mientras que
el crecimiento anual en el desempleo se mantiene
en terreno positivo y la tasa continda acelerando
al cabo de 8 a 11 meses cuando hay un aumento
inesperado en la tasa de 3 meses, el crecimiento
en el desempleo se reduce en el mismo horizonte
de tiempo cuando hay un aumento inesperado en
la tasa de 2 afios.

Estos estimados constituyen evidencia de
que la politica monetaria de Estados Unidos
impacta mas la actividad econdmica real en
Puerto Rico cuando esta politica sorprende en el
corto plazo, pero es implementada con algo de
antelacidn. Este resultado es de esperarse, porque
un aumento sorpresa en la tasa de los bonos a
1 afno usualmente informa sobre una decision
de politica mas restrictiva a implementarse
en ese tiempo o en menos, y es anunciada con
suficiente tiempo como para que se acumulen
los efectos de la expectativa de un aumento mas
alto con el efecto del aumento en la tasa cuando
ocurre. El aumento en esta tasa tiende a indicar
mas seguridad acerca de un aumento futuro que
un aumento en la tasa de 2 afios. Los aumentos
inesperados en las tasas de corto plazo tienden
a ocurrir cuando el banco central se percata de
que debe aumentar las tasas de forma rapida e
inminente (para reducir la inflacién si aumenta
de manera inesperada por un choque petrolero y
se mantiene elevada, por ejemplo). Esto implica
que transcurre menos tiempo entre el anuncio de
una politica mas restrictiva y la implementacién
de dicha politica. El aumento inesperado en la
tasa de 1 afio pudiera causar ajustes mas severos
y rapidos en la economia debido al impacto que
tiene el cambio en las expectativas de la tasa de
interés futura sin que aun se implemente un
aumento. Estos resultados se alinean con los de
Crump, et. al, (2022), cuyos hallazgos confirman
que las expectativas cobran un rol importante
en el proceso de transmision de los efectos de la

politica monetaria.

Por otro lado, la Figura 6 muestra la respuesta
de la inflacién a un aumento inesperado en las
tasas de interés alternas mencionadas y la tasa de
fondos federales para comparacién. Se puede ver
que la respuesta de la inflacién es muy baja ante
el aumento en todas las tasas comparado con la
respuesta del desempleo, pero tiende a ser mas
alta cuando aumentan de manera inesperada las
tasas a 1 afio y 2 afios. Contrario a lo esperado
por la teoria, la respuesta a cambios en forma
de aumentos inesperados en la tasa de interés
es positiva, aunque es negativa en el largo plazo
si se considera la tasa de los bonos de 3 meses.
Por otro lado, la inflacién aumenta y se mantiene
oscilando entre aumentos y reducciones ante
aumentos inesperados en las tasas de largo
plazo a 1y 2 afios, debido a que estos aumentos
suelen ocurrir con mas antelacidn, lo que pudiera
contribuir a que las presiones inflacionarias se
mantengan constantes o se eleven ante el aumento
en estas tasas. Esto implica que la inflacién se
reduce en Puerto Rico como resultado de la
politica restrictiva sélo cuando se implementa la
politica monetaria de forma inesperada y sin que
transcurra mucho tiempo entre la fecha en que se
anuncia y la fecha en que se implementa.

Comentarios finales e implicaciones de
politica publica
En este trabajo se estudi6 el impacto de cambios
en la politica monetaria de Estados Unidos sobre
la economia de Puerto Rico, especificamente los
cambios en las tasas de interés del banco central
de ese pais sobre el desempleo y la inflacién a
nivel local, mediante el desarrollo de un modelo
econométrico novel para estimar el efecto de
estos cambios tomando en cuenta las variables
principales que informan al banco central en sus
decisiones y tomando en cuenta las expectativas
de aumentos en las tasas en el modelo.

Entre los resultados mas importantes que
se desprenden del andlisis realizado, se halla
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evidencia de que un aumento inesperado en la
expectativa de unatasadeinterés mas alta tiene un
impacto mayormente negativo sobre la actividad
econdmica y el mercado laboral en la Isla, con el
efecto maximo reflejandose al cabo de 10 a 11
meses luego de comenzado el ciclo de aumentos
inesperados en la tasa de interés. Por otro lado,
la inflaciéon no se reduce tanto en respuesta a
la implementaciéon de esta politica restrictiva.
Mientras que un aumento inesperado de 1 punto
porcentual en la tasa de fondos federales genera
una respuesta de menos de 0.01 punto porcentual
en la inflacién al cabo de dos afios del aumento
inesperado en la tasa, el mismo aumento de 1
punto porcentual en la tasa de interés genera un
aumento de 0.11 puntos porcentuales en la tasa
de desempleo.

La mayor respuesta absoluta del desempleo
ante un aumento en las tasas constituye evidencia
de que la politica monetaria de Estados Unidos
tiene un impacto mayormente negativo sobre
la economia real, reflejado en un aumento en el
desempleo, a la vez que tiene un impacto menor
sobre la inflacién local. Debido a que la mayoria
de las observaciones en nuestro estudio son de
aumentos en las tasas, esto pudiera explica parte
de los resultados que obtenemos. La asimetria en
la respuesta de la politica monetaria restrictiva
pudiera ser explicada por rigideces de precios y
salarios a la baja ante reducciones en la demanda
agregada (Debortoli, et. al, 2020).

Los resultados de la estimacion del impacto
de aumentos inesperados en las distintas tasas
muestran que el desempleo aumenta de forma
mas significativa ante un aumento inesperado
en la tasa de los bonos a 1y 2 afios, mientras que
aumenta por menos si el aumento inesperado
es a la tasa de 3 meses y de fondos federales.
Esto implica que un anuncio inesperado de un
aumento inminente en el corto plazo en las
tasas de interés tiene un mayor efecto sobre el
desempleo que la implementacién de un aumento
de forma inesperada, posiblemente porque se

acumula el efecto de la anticipacién de la politica
restrictiva en el corto plazo con el efecto de la
implementacion de la politica cuando ocurre.

El aumento en el desempleo al cabo de un afio
de un aumento inesperado en la tasa de interés
es reflejo de la manera en que opera la politica
monetaria; ésta se transmite primero conforme
a las expectativas en el corto plazo, pero tiene
efectos adicionales a medida que pasa el tiempo
y cuando se comienza a transmitir a través de los
canales tradicionales de politica monetaria.

Los resultados de la descomposiciéon de la
varianza del error de proyeccién confirman que
el mayor impacto de una politica monetaria mas
restrictiva tarda varios meses y hasta mas de un
afio enreflejarse sobrelas condiciones econdmicas
anivellocal. En el corto plazo, cambios en factores
locales explican la mayor variacién en el error de
proyeccién de las variables, pero los aumentos
inesperados en la tasa de interés van explicando
una proporcién cada vez mas alta del error de
proyeccién en la medida en que pasan los meses
luego de ocurridos dichos aumentos. Por otro
lado, los choques petroleros explican una mayor
desviacién de la inflacidn, y la contribucién de los
choques de la tasa de interés a esta desviacion es
mas baja. En un contexto de alta inflacién causada
en gran parte por aumentos drasticos en el precio
del petroleo, esto implica que la politica monetaria
puede ser ain menos efectiva en contribuir a
reducir la inflacién.

Los resultados de este trabajo sugieren que
la politica monetaria de Estados Unidos tiene
efectos asimétricos sobre la economia de Puerto
Rico, con un impacto mas significativo sobre el
desempleo que sobre la inflacion. Los aumentos
inesperados en las tasas de interés generan un
incremento en la tasa de desempleo con un rezago
de aproximadamente un afio, mientras que la
reducciéon en la inflacién es apenas marginal.
Esto refuerza la nociéon de que los mecanismos
monetaria

de transmision de la politica

afectan de manera diferente a las economias,
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particularmente en el caso de Puerto Rico, cuya
estructura econémica y grado de integracién con
Estados Unidos pueden influir en la magnitud
de estos efectos. Estos resultados destacan la
necesidad de tomar en cuenta la relacién de
las economias dolarizadas con la economia de
Estados Unidos mediante formulaciones de
restricciones que describan dicha relacién, asi
como tomar en cuenta las variables principales
que influyen sobre las decisiones del banco
central y las expectativas al evaluar el impacto
de la politica monetaria en economias altamente
dependientes de decisiones externas. De la
misma manera, se subraya la importancia de
explorar politicas complementarias para mitigar
los efectos negativos de cambios en la politica
monetaria externa sobre el mercado laboral y la
actividad econédmica en general.

Para propoésitos de investigaciéon futura, se
podria estudiar el impacto de los agregados
monetarios sobre las variables econémicas de
Puerto Rico en el mismo tipo de modelo, tomando
en cuenta de igual forma los otros factores que
influyen sobre las decisiones de la Reserva
Federal en cuanto al nivel de estos agregados. De
igual manera, con fines de examinar el impacto
desagregado, se pudiera estudiar el efecto por
industria de cambios en la politica monetaria
externa incorporando las tasas de interés a
distintas maduraciones. A su vez, para cualquier
politica cuyo efecto sobre el mercado laboral
quiera ser evaluado o cualquier proyeccion
que se quiera realizar de esta variable u otras
en el mercado laboral, dicho efecto podria ser
influenciado por cambios en la tasa de politica
monetaria de Estados Unidos. Por tanto, es
importante que se considere incluir la tasa de
interés de la Reserva Federal en cualquier modelo
estimado con esos propdsitos.
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Tabla 1
Pruebas Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shinde (KPSS) para detec-
tar raiz unitaria con especificaciones variadas

ADF
Variable (sin intercepto ni  ADF Tendencia ADF Intercepto KPSS
tendencia)

P -0.52 -2.73 -2.59 0.14
AP, -4.37* -4.35* -4.37* 0.06
To -2.32* -3.55* -3.16* 0.29*
Ar, -3.45* -4.06* -3.47* 0.05
Ui -0.59 -2.72 -1.75 0.16*
Aux, -2.57* -2.94 -2.65 0.12
Py, 2.51* -0.43 1.52 0.34*
APy, -1.80 -3.40 -3.09* 0.13
Un -0.72 -3.30 -0.65 0.32*
Auy -3.11* -3.93* -3.28* 0.07
Py 2.21* -1.76 -0.37 0.19*
AP, -2.53* -3.42 -3.43* 0.19*

Fuente: Elaboracion propia.

Leyenda: *** Significativo al 0.001, ** Significativo al 0.01, * Significativo al 0.05.

Tabla 2
Estadisticos ¢ y F' de Prueba HEGY de raices unitarias a distintas frecuencias

Frecuencias de Prueba HEGY

=

Variable es tal::lioonal Bimensual Cuatrimestral Trimestral Semestral Frescglie/récia Anual
AP, -4 4% -4.65%%* 14.54%** 17.68*** 20.98%** 20.27*%  18.69***
Ary, -3.34%* -5.67*+* 12.52%** 26.97%** 22.31%* 20.37%%  18.23%**
Aux -2.73* =473 24.54x** 22.06%** 20.99*** 20.05%F*  21.12%
APy, -3.39** -4.09%** 16.06%** 18.90%** 20.63%** 28.35%** 17.97%**
Auy -3.15** -3.88%** 11.39%** 11.64%** 22.59%** 32.70%** 16.34%**
AP, -3.78** -3.90%** 14.10%** 21.20%** 28.21%** 24.63%%*  29.071%**
Fuente: Elaboracién propia.
Leyenda: *** Significativo al 0.001, ** Significativo al 0.01, * Significativo al 0.05.
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Tabla 3
Prueba de Cointegracion de Johansen - Procedimiento de la Traza (Con tendencia)

Nivel de significancia

Hipotesis nula  Estadistico de prueba 10% 5% 1%
r<=5 3.65** 10.49 12.25 16.26
r<=4 15.89** 22.76 25.32 30.45
r<=3 31.48%% 39.06 42.44 48.45
r<=2 59.89% 59.14 62.99 70.05
r<=1 117.94 83.2 87.31 96.58

r=0 188.85 110.42 114.9 124.75
Fuente: Elaboracién propia.
Leyenda: *** Significativo al 0.001, ** Significativo al 0.01, * Significativo al 0.05
Tabla 4
Pruebas de no causalidad de Granger
Ecuacién Excluir: Estadistico F Valor P
AP, 10.27*** 0.0000
Auy Ar, 4.21%** 0.0000
AP, 2.52%%* 0.0000
AP, 10.27%** 0.0000
AP, Ar, 4,217 0.0000
Auy 2.4 7% 0.0000
Fuente: Elaboracién propia.
Leyenda: *** Significativo al 0.001, ** Significativo al 0.01, * Significativo al 0.05
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Tabla 5
Prueba ARCH para cada ecuacidn en el sistema VAR estimado

Ecuacién Estadistico de prueba Valor P
AP, 30.61 0.01
Ar, 1091 0.54
Auy, 12.57 0.40
APy, 24.95 0.01
Auy 17.62 0.13
AP, 5.68 0.93

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 6
Prueba Jarque Bera de normalidad de los errores del sistema VAR estimado

Estadistico de

Ecuaciéon prueba (X*) Valor P
AP, 6.11 0.04
Ar, 14.77 0.00
Auy, 3.61 0.16
APy, 21.18 0.00
Auy 3.41 0.18
AP, 3.35 0.19

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 7

Descomposicion de la varianza del error de proyeccion del desempleo

rertodes APy, T ((?fz;(‘tca (De?n};xrtlda A AP
(Preciodel  (Politica (Oferta (Demanda
(Meses) . . Estados Estados
petréleo) monetaria) Unidos) Unidos) local) local)
1 0% 0% 2% 0% 97% 0%
4 6% 0% 13% 0% 83% 0%
8 5% 2% 11% 0% 80% 3%
12 7% 15% 10% 0% 68% 4%
18 10% 17% 9% 6% 60% 4%
24 11% 17% 10% 7% 59% 4%
36 11% 18% 10% 7% 58% 4%
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 8
Descomposicién de la varianza del error de proyeccidn de la inflacion
Au APXt
Periodos (Pégooﬂ,tdel (Porlrijéica (Ofelf(tta (Demanda Auy (DeAmf;Hn da
(Meses) . ; Estados Estados (Oferta local)
petréleo) monetaria) Unidos) Unidos) local)
1 2% 0% 3% 16% 0% 78%
4 50% 7% 2% 16% 0% 42%
8 49% 7% 2% 16% 2% 40%
12 47% 8% 3% 16% 4% 38%
18 46% 8% 3% 16% 5% 37%
24 46% 8% 4% 17% 5% 37%
36 46% 9% 4% 17% 5% 37%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1 ﬂ‘

Respuesta de la tasa de crecimiento del desempleo en Puerto Rico a un aumento inesperado de un punto
porcentual en la tasa de interés de los bonos del Tesoro a un afio de maduracion

Promedio Limite Superior

e Limite Inferior
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0.020%
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura 2 ﬁ

Respuesta de la tasa de crecimiento del desempleo en Puerto Rico a una reduccién inesperada de un
punto porcentual en la tasa de interés de los bonos del Tesoro a un afio de maduracién

= Limite Superior Promedio Limite Inferior
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Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 3 ﬂ‘

Respuesta de la inflacién en Puerto Rico a un aumento inesperado de un punto porcentual en la tasa
de interés de los bonos del Tesoro a un afio de maduracién

= Limite Inferior Promedio Limite Superior
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0.000% W/—\,_\/\/\M‘ S

-0.020%

-0.040%
123456789101112 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Fuente: Elaboracién propia.

Figura 4 ﬁ

Respuesta de la inflacién en Puerto Rico a una reduccién inesperada de un punto porcentual en la
tasa de interés de los bonos del Tesoro a un afio de maduracion

= Limite Superior Promedio Limite Inferior
0.040%
0.020%
0.000% W ————
T
-0.020%
-0.040%
-0.060%

123456789101112131415161718192021222324252627282930313233343536

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 5
Respuesta acumulada del desempleo a aumento inesperado de 1% en distintas tasas de interés

Tasa de 1 afio - Acumulado Tasa de 2 afios - Acumulado

Tasa de 3 meses - Acumulado Tasa de Fondos Federales
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Fuente: Elaboracion propia.

Figura 6
Respuesta acumulada del crecimiento en la inflacién a aumento inesperado de 1% en distintas tasas
de interés

Tasa de 2 afios - Acumulado

Tasa de 1 afio - Acumulado

Tasa de 3 meses - Acumulado Tasa de Fondos Federales
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Fuente: Elaboracién propia.
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Apéndice

Figura 7 ﬂ

Respuesta de la tasa de crecimiento del desempleo en Puerto Rico a un aumento inesperado de un punto
porcentual en la tasa de interés de los bonos del Tesoro a un afio de maduracién - Impulsos no restringidos e
impulsos restringidos (considerando solo aumentos inesperados en la tasa de interés)

== Restringida - Solo Reducciones No Restringida === Restringida - Solo Aumentos
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Fuente: Elaboracién propia.

Figura 8 ﬁ

Respuesta de la inflacion en Puerto Rico a un aumento inesperado de un punto porcentual en la tasa de
interés de los bonos del Tesoro a un afio de maduracion - Impulsos no restringidos e impulsos restringidos
(considerando solo aumentos inesperados en la tasa de interés)
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Fuente: Elaboracién propia.
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